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Resumo 
 As abordagens heterodoxas, especialmente aquelas que consideram a moeda como um 
elemento indispensável nas relações entre os agentes, dão especial atenção à liquidez dos ativos. 
Dentre estas, são as abordagens pós-keynesianas e convencionalista que consideram com maior 
destaque a influência das instituições em determinar a capacidade de um ativo em ser negociado de 
maneira rápida, a baixos custos de transação e a desprezíveis perdas de valor – ou seja, ser mais 
líquido. Assim sendo, o principal objetivo que se propõe para esta dissertação é o de conjugar 
teoricamente, de maneira clara e coerente, os determinantes institucionais da liquidez dos ativos 
apresentados pelas duas abordagens. Para tal, foram construídos três capítulos. O primeiro define o 
conceito da liquidez de ativos nas teorias pós-keynesianas, propondo um caminho teórico que 
congregue a teoria da preferência pela liquidez e o grau de liquidez dos ativos. São identificados, 
neste primeiro capítulo, os mercados e as organizações financeiras bancárias e não bancárias como 
determinantes da liquidez dos ativos. Destacam-se algumas relações entre a liquidez dos ativos e a 
atividade econômica, em especial a importância de tal atributo na realização do investimento, ao 
passo em que insere possibilidades de crise ao sistema. De maneira análoga, o segundo capítulo 
define o conceito da liquidez de ativos na teoria convencionalista, destacando a construção teórica 
da racionalidade especulativa e do comportamento autorreferencial dos agentes frente a tal atributo. 
São identificadas as principais convenções que determinam a liquidez dos ativos, quais sejam a 
convenção da normalidade/continuidade e a convenção da interpretação. André Orléan, principal 
expoente desta abordagem que estuda a liquidez de ativos, propõe também possíveis 
desdobramentos da liquidez sobre a atividade econômica, no que se refere como o paradoxo da 
liquidez. O terceiro capítulo, valendo-se de definições específicas para instituições, sintetiza os 
determinantes da liquidez de ativos identificados nos capítulos antecedentes, quais sejam: (i) os 
mercados nos quais os ativos estão inseridos; (ii) as organizações, públicas e privadas, que inferem 
no grau de liquidez dos ativos; (iii) as convenções formadas sobre a liquidez dos ativos. De maneira 
teórica, os dois primeiros determinantes se relacionam com o terceiro tanto na criação quanto na 
sustentação da liquidez dos ativos, principalmente por conduzirem os agentes à ação em 
conformidade com as regras propostas pelas convenções. Ao mesmo tempo, a relação entre os três 
determinantes também abre espaço para a ação em não conformidade dos agentes com as regras 
criadas, levando a instabilidades da liquidez dos ativos. 
 
Palavras-chave: Economia Financeira; Instituições; Pós-keynesianos; Convencionalista; Liquidez. 
  
 
 
Abstract 
 Heterodox approaches, especially those that consider money as an indispensable 
element in the relationships between agents, pay special attention to assets‟ liquidity. Among these, 
it is the post-Keynesian and the conventionalist approaches that consider with greater emphasis the 
influence of institutions in determining an asset's ability to be traded quickly, at low transaction 
costs, and at negligible loss of value – that is, to be more liquid. Thus, the main objective of this 
dissertation is to combine theoretically, in a clear and coherent way, the institutional determinants 
of asset liquidity for the two approaches. For that, three chapters were built. The first one defines 
the concept of assets‟ liquidity in post-Keynesians theories, proposing a theoretical path that joins 
the theory of preference for liquidity and the degree of liquidity of assets. In this first chapter, 
markets, banks and non-banking financial organizations are identified as determinants of assets‟ 
liquidity. Some relationships between assets‟ liquidity and economic activity are highlighted, 
especially the importance of such an attribute in the realization of the investment while increasing 
the possibilities of crisis in the system. Analogously, the second chapter defines the concept of 
assets‟ liquidity in conventionalist theory, highlighting the theoretical construction of speculative 
rationality and the self-referential behavior of agents in the face of such an attribute. The main 
conventions that determine the liquidity of assets are identified, such as the convention of 
normality/continuity and the convention of interpretation. André Orléan, the main exponent of this 
approach that studies the liquidity of assets, also proposes possible unfolding of liquidity over 
economic activity, in what refers to the paradox of liquidity. The third chapter, based on specific 
definitions for institutions, summarizes the assets‟ liquidity determinants identified in the previous 
chapters, namely: (i) the markets in which the assets are embedded; (ii) public and private 
organizations, which infer the degree of liquidity of the assets; (iii) the conventions formed on the 
liquidity of the assets. Theoretically, the first two determinants are related to the third one, both in 
creation and in the maintenance of the liquidity of the assets, mainly for bringing the agents to 
action in accordance with the rules proposed by the conventions. At the same time, the relationship 
between the three determinants also opens space for action in non-conformity of the agents with the 
rules that are created by these institutions, leading to assets‟ liquidity instabilities. 
 
Key-words: Financial Economics; Institutions; Post-keynesians; Convencionalist; Liquidity. 
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INTRODUÇÃO 
 O papel da moeda nas relações sociais, e as suas consequências para a atividade 
econômica, são alvos de diferentes estudos dentro da economia, em especial na área da 
economia monetária e financeira. Por mais que a literatura apresente uma amplitude de temas 
e controvérsias relacionados à moeda – como o debate sobre a sua neutralidade ou não nas 
relações de troca, ou como as diferentes interpretações sobre a sua aceitação na sociedade –, a 
grande maioria analisa a moeda como o único ativo capaz de exercer o poder de compra sobre 
todos os demais ativos a qualquer tempo, sem que haja significativa variação de preços. Ou 
seja, a moeda é o único objeto cuja capacidade de se provar líquida é máxima ao seu detentor. 
 O conceito da liquidez, embora tacitamente possa remeter à análise sobre a 
moeda, é empregado também para os demais ativos negociados na sociedade. Isso porque 
estes ativos podem ser convertidos em meio de pagamento com diferentes graus de 
dificuldade, a depender do funcionamento de um conjunto de fatores em dados contextos e da 
variação de preço que se incorre em tal conversão. Ainda que muitos autores abordem estes 
fatores como relevantes para a determinação de maior ou menor grau de liquidez dos ativos, a 
literatura sobre o tema mostra-se confusa, sem uma clara sistemática de análise teórica. Em 
geral, os estudos que tratam da liquidez dos ativos procuram qualificar seus argumentos 
através da busca e construção de dados empíricos para aquilo que definem como liquidez. São 
escassos os trabalhos que utilizam uma abordagem teórica ao tema, sistematizando os fatores 
que determinam a liquidez dos ativos. 
 Busca-se, no presente trabalho, utilizar duas abordagens que tratam sobre a 
liquidez a partir de uma perspectiva teórica. A adoção desta perspectiva ao tema pode 
colaborar para que sejam identificados, de maneira mais clara, como os diferentes 
determinantes podem impactar a liquidez dos ativos negociados em seus respectivos 
mercados. Além disso, a relação entre a liquidez e seus determinantes, quando proposta de 
maneira teórica, abre espaço para a compreensão dos momentos em que a liquidez não é mais 
verificada para os ativos. Momentos de crises sistêmicas, quando há um movimento 
generalizado de questionamento da liquidez dos ativos pelos agentes, seriam reflexos das 
relações entre os determinantes da própria liquidez. 
 Dentro da teoria ortodoxa, enquanto escola de pensamento representada pela 
economia neoclássica
1
, a liquidez segue sendo um tema secundário, “a minor and mostly 
                                                          
1
 A correspondência entre a escola de pensamento ortodoxa e a economia neoclássica é proposta em Dequech 
(2007): “[...] the orthodoxy today is represented by neoclassical economics, but [I] admit that the latter is a 
more controversial expression.” (p. 293) O autor segue apontando que nem todos aqueles que estão inseridos na 
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insignificant appendix to the main body.” (Orleán, 2011, p. 206) Assim sendo, procuram-se 
referências dentro da heterodoxia, definida a partir da negação de aspectos teóricos, 
metodológicos ou políticos da ortodoxia (Dequech, 2007). Emergem, dentro da literatura 
heterodoxa, duas correntes que incorporam a liquidez dos ativos como um conceito relevante 
dentro da teoria que constroem: as pós-keynesianas e a convencionalista.
2
 Além de tratarem 
sobre o ativo líquido por excelência – como é caracterizada a moeda dentro das literaturas 
pós-keynesianas e convencionalista –, as duas abordagens propõem formas singulares de 
compreender a dinâmica da liquidez dos ativos dentro da economia. Espera-se que a 
conjugação destas duas abordagens, de maneira consistente e compreensiva, forneça 
elementos para se atingir o objetivo central desta dissertação, qual seja o de identificar os 
determinantes da liquidez dos ativos. 
 As teorias pós-keynesianas contribuem de duas maneiras significativas para a 
construção teórica do conceito da liquidez dos ativos. A primeira delas é através da 
elaboração de um conceito claro sobre o que é a liquidez. Ao tratarem sobre a liquidez, a 
teoria da preferência pela liquidez e o grau de liquidez dos ativos, os autores pós-keynesianos 
fornecem elementos conceituais que torna possível a elaboração de uma clara definição. É 
proposto, a partir de tal literatura, que o conceito de liquidez, quando aplicado a um ativo, 
pode ser amplo o suficiente para considerar a conversão do ativo em qualquer termo legal que 
represente um meio de pagamento. 
 A segunda maneira com a qual a teoria pós-keynesiana colabora para a construção 
teórica da liquidez dos ativos é classificando elementos externos à definição da liquidez, mas 
que impactam em alguma de suas dimensões. São estes elementos: (i) características 
específicas dos mercados nos quais os ativos estão inseridos; (ii) as organizações financeiras 
bancárias e não bancárias
3
; e (iii) a presença de uma Autoridade Monetária. É importante 
destacar que, embora não constituam um corpo teórico homogêneo em alguns aspectos, o 
presente trabalho buscará elementos comuns nos determinantes da liquidez propostos pelos 
autores pós-keynesianos. Além disso, o referencial pós-keynesiano é unânime na 
consideração da incerteza fundamental como determinante ao ambiente no qual as decisões 
                                                                                                                                                                                     
ortodoxia estão cientes da existência de segmentos não neoclássicos no mainstream da economia, ou concordam 
com a existência de que há tal divisão, ou aceitam os conceitos propostos pelo próprio autor. 
2
 A escolha por ambas segue o que é apresentado por Dequech (2013b), em que o autor busca aproximá-las para 
compreender os fatores que determinam a aceitabilidade da moeda. Ressalta-se que o autor, tal como será feito 
neste trabalho, se refere às abordagens pós-keynesianas no plural por haverem divergências em alguns temas 
tratados por autores que se identificam com a teoria em questão.  
3
 Embora as abordagens pós-keynesianas que se propõem a analisar o papel dos bancos e das organizações não 
bancárias as refiram como “instituições”, a presente dissertação as referirá como organizações, afim de que se 
torne clara a diferença entre organizações e instituições, como será apresentada no terceiro capítulo. 
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são tomadas, e a liquidez aparece como um atributo dos ativos com relações específicas neste 
ambiente. Como referências para as abordagens pós-keynesianas, serão usados diferentes 
trabalhos de Hyman Minsky, Paul Davidson, Randall Wray, Victoria Chick e Fernando 
Cardim de Carvalho
4
. 
 A teoria convencionalista, por sua vez, busca na formação das convenções o 
principal determinante da liquidez dos ativos. Propõe-se uma definição da liquidez dos ativos 
que considera aspectos não tão claros, ou que não estejam tão desenvolvidos, dentro das 
teorias pós-keynesianas. Ao construir sua teoria a partir de um contraponto à racionalidade 
ortodoxa, André Orléan – principal expoente dentro da literatura convencionalista sobre a 
liquidez dos ativos – procura mostrar que são as convenções formadas pelas interações 
miméticas entre os agentes, a partir das relações nos mercados, que conferem aos agentes a 
percepção quanto ao grau de liquidez dos ativos. O autor busca definir quais são as 
convenções responsáveis pela sustentação da liquidez de um ativo, e como é criada uma 
relação de dependência entre a liquidez dos ativos e as convenções que a define. 
 Embora as duas abordagens apresentem elementos comuns no tratamento da 
liquidez dos ativos, espera-se que os capítulos tornem claros os focos dados por cada uma. 
Nas abordagens pós-keynesianas, a organização do mercado e a atuação de organizações 
(sejam elas bancárias, não bancárias e o próprio Banco Central) são centrais para a 
determinação da liquidez dos ativos. Já na abordagem convencionalista, a liquidez dos ativos 
é fundamentalmente determinada pelas convenções formadas acerca da própria liquidez. 
 Ainda que elementos comuns possam ser identificados, atenta-se ao seguinte 
questionamento: as abordagens pós-keynesiana e convencionalista dos determinantes da 
liquidez dos ativos são compatíveis entre si? Na busca por uma resposta consistente a tal 
pergunta, recorre-se a um arcabouço de estudos que seja capaz de identificar elementos 
comuns a ambas. A teoria institucionalista, por ser utilizada tanto por pós-keynesianos quanto 
por convencionalistas, será o instrumento que pretende conectar e identificar, de maneira 
teórica, os determinantes da liquidez dos ativos. Embora se aceite que outros fatores não 
institucionais possam impactar na liquidez dos ativos, tal teoria é utilizada por ser capaz de 
conjugar tanto modelos mentais socialmente compartilhados quanto organizações (públicas e 
privadas) como manifestações de instituições. Por isso, tanto os mercados, as organizações 
financeiras e o Banco Central, quanto as convenções, são instituições capazes de determinar 
maior ou menor poder de um ativo em se provar líquido. A hipótese que se apresenta para a 
                                                          
4
 Uma vez que esta dissertação se baseará no referencial pós-keynesiano, a obra de Keynes será utilizada apenas 
quando as referências pós-keynesianas a citam. 
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presente dissertação é a de que as abordagens pós-keynesianas e convencionalista sobre os 
determinantes da liquidez dos ativos são conjugáveis a partir dos aspectos institucionais que 
ambas definem. 
 Para a apresentação das abordagens pós-keynesianas e convencionalista dos 
determinantes da liquidez dos ativos, serão utilizados dois capítulos correspondentes a cada 
uma delas. O primeiro capítulo desta dissertação será para compreender como autores pós-
keynesianos conceitualizam a liquidez dos ativos e quais são os determinantes, dentro dessa 
abordagem, da liquidez (e do grau de liquidez) destes ativos. O segundo capítulo, por sua vez, 
apresentará como a teoria convencionalista entende a formação da liquidez dos ativos a partir 
das convenções. Para isso, é fundamental compreender como André Orléan define o 
comportamento, a racionalidade e a estratégia assumidas pelos agentes em um contexto de 
busca pela liquidez. Assim, será possível compreender como as convenções formadas são 
capazes de determinar a percepção dos agentes acerca da liquidez dos ativos.  
 Ambos os capítulos serão finalizados com os desdobramentos da relação entre os 
determinantes da liquidez apontados por cada uma das abordagens e a própria liquidez. Vale 
ressaltar que embora este não seja o objetivo central dessa dissertação, e que a esta relação 
caberia um novo trabalho, sua apresentação é entendida como necessária para ilustrar como os 
determinantes se relacionam com a liquidez. Além disso, este é um importante ponto de 
convergência entre as literaturas apresentadas nos capítulos, o que abre espaço para uma 
possível síntese delas. 
 A conjugação dos determinantes apresentados pelas duas abordagens, portanto, se 
dará no terceiro capítulo. Adotando-se a definição de Dequech (2013a) de instituições como 
“sistemas de regras socialmente compartilhadas de comportamento ou de pensamento com 
alguma recorrência” (p. 85)5, o capítulo desenvolverá como os determinantes da liquidez dos 
ativos, previamente destacados nas duas abordagens, podem ser entendidos a partir de seus 
aspectos institucionais. Além destes aspectos institucionais, alguns pontos destacados pela 
abordagem sociológica da liquidez também são apresentados como comuns às teorias pós-
keynesianas e convencionalista. Considerando que a definição de instituições a ser adotada 
considera o aspecto socialmente determinado das regras, uma abordagem sociológica da 
liquidez é plenamente compatível. 
Nas abordagens pós-keynesianas e convencionalista, diferentes autores destacam a 
relação direta do grau de liquidez de um ativo com a aceitação deste mesmo ativo no meio em 
                                                          
5
 Tradução do autor. No original: “socially shared systems of rules of behavior or of thought that have some 
recurrence”. 
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que circula. Outro aspecto comum a ambas as teorias, como já destacado, são as 
consequências sobre a atividade econômica a partir da relação entre a liquidez dos ativos e 
seus determinantes. Pretende-se salientar, no terceiro capítulo, que estas consequências, 
apresentados a seus modos pelas abordagens pós-keynesianas e convencionalista, decorrem 
dos aspectos institucionais dos determinantes da liquidez dos ativos. A possibilidade de ação 
dos agentes em não conformidade com as regras determinadas por tais instituições é o 
caminho a ser explorado para justificar as consequências apresentadas sobre a dinâmica da 
economia.  
 Por fim, serão realizadas considerações gerais que destaquem as contribuições 
realizadas por este trabalho para a construção teórica dos determinantes da liquidez dos ativos 
a partir das teorias pós-keynesianas e convencionalista, sintetizadas sob seus aspectos 
institucionais. Além disso, alguns caminhos a serem seguidos para pesquisas futuras serão 
apontados.  
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1. A LIQUIDEZ DE ATIVOS SOB AS PERSPECTIVAS PÓS-KEYNESIANAS 
1.1. Introdução 
 Com o objetivo de se construir uma sistemática coerente de análise sobre os 
determinantes da liquidez de ativos, a primeira abordagem a se estudar será a pós-keynesiana. 
De forma ampla, a sua utilização como uma das fontes de estudo desta dissertação se justifica 
por incorporar o conceito de incerteza fundamental, compreendida como a falta de 
conhecimento decorrente de mudanças estruturais não predeterminadas na realidade social 
(Dequech, 2011). Para as teorias pós-keynesianas, as decisões tomadas no âmbito econômico 
estão atreladas ao desconhecimento dos eventos futuros, e qualquer análise sobre as 
perspectivas da economia deve considerar o comportamento do agente dentro desse contexto 
de incerteza. Determinar quais fatores impactam na liquidez dos ativos deve ser feito à luz da 
realidade econômica proposta por tal abordagem. 
 Ressalta-se, a priori, que a definição de um conceito deve ser feita de acordo com 
os propósitos do trabalho e, para esta dissertação, serão considerados ativos quaisquer 
propriedades que um agente detenha com a expectativa de lhe prover benefícios futuros. Essas 
propriedades podem ser comparadas entre si por possuírem, em maior ou menor escala, 
atributos que garantam retornos positivos ou negativos a seus detentores, tal como Keynes 
(1936) o faz no capítulo 17. São estes retornos: (i) as quase-rendas (q) esperadas, ou seja, o 
retorno esperado pela utilização deste ativo, já incluídos quaisquer custos que esta utilização 
acarrete à seu detentor; (ii) os custos de carregamento (c) associados, não atrelados a atividade 
produtiva do ativo; (iii) o prêmio pela liquidez (l), que surge da percepção do agente sobre a 
possibilidade de se desfazer rapidamente de um ativo, sem variação de preço, em qualquer 
período; (iv) a variação de preço esperada (a)
6
. 
 Antes de determinar os fatores que impactam na liquidez destes ativos nestas 
perspectivas, é importante compreender como a teoria em questão define a liquidez e como o 
atributo é percebido pelos agentes nos ativos que possuem. Neste sentido, as teorias pós-
keynesianas oferecem um arcabouço interessante de análise: passa-se do conceito mais 
abstrato sobre o que é a liquidez, para então se compreender como os ativos se diferenciam 
em graus e como os agentes percebem tal diferenciação a partir da teoria da preferência pela 
liquidez. À luz de tal interpretação, é possível identificar os elementos dentro da teoria que 
                                                          
6
 É importante notar que o capítulo 17 da Teoria Geral de Keynes, em que é introduzida a precificação dos ativos 
a partir de seus atributos para a determinação do investimento, é uma generalização do que fora apresentado no 
capítulo 11, em que o investimento é determinado pela comparação da eficiência marginal do capital e a taxa de 
juros (Dequech, 2005). 
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definem e diferenciam a capacidade de um ativo em ser mais ou menos líquido quando 
comparado aos demais. Ressalta-se que o objetivo a que se proporá o capítulo não é o de 
realizar demonstrações empíricas dos fatores que determinam o grau de liquidez dos ativos, 
mas sim em servir para auxiliar na compreensão teórica dos mesmos, ao propor uma 
sistemática de estudo sobre a liquidez na literatura pós-keynesiana. 
 Por fim, a literatura destaca que a relação da liquidez dos ativos com os seus 
determinantes é também causa de instabilidades no sistema econômico. Assim sendo, os 
autores pós-keynesianos ressaltam que tanto as características dos mercados em que os ativos 
estão inseridos, como as organizações que participam destes mesmos mercados, podem agir 
ou para potencializar as instabilidades ou para preveni-las, a depender de contextos 
específicos e da forma de atuação destes determinantes da liquidez. 
 Assim sendo, o presente capítulo é dividido nas seguintes seções, além desta 
introdução: a próxima seção pretende definir, dentro do arcabouço pós-keynesiano, o conceito 
da liquidez de ativos; a terceira seção irá apresentar, a partir da teoria da preferência pela 
liquidez, como é definido o grau de liquidez dos ativos; a quarta irá apresentar quais são os 
fatores e como determinam a liquidez e o grau de liquidez dos ativos; a quinta tratará dos 
desdobramentos da relação entre a liquidez dos ativos e tais fatores; e, por último, 
considerações finais sobre este tema serão feitas, com vistas à introdução da problemática que 
será abordada no próximo capítulo. 
 
1.2. O conceito da liquidez de ativos sob a perspectiva pós-keynesiana 
 Por se tratar de um conceito complexo e alvo de controvérsia na literatura, muitos 
autores tratam a liquidez como um atributo do ativo, do agente, do portfólio, das posições 
assumidas pelos agentes, dos mercados e até mesmo dos sistemas econômicos
7
. O objetivo 
que se apresenta aqui é tratar especificamente sobre a relação com os ativos, ou seja, entender 
o conceito da liquidez quando esta é apresentada como um atributo de um ativo. 
 A primeira definição identificada na literatura pós-keynesiana versa sobre a 
relação dos ativos com a moeda. Apreende-se, dentro do referencial proposto, que a liquidez 
enquanto atributo de um ativo depende da capacidade do ativo em desempenhar uma das 
funções principais da moeda: funcionar como meio de pagamento. Como exemplo, toma-se a 
                                                          
7
 Davidson (2002), por exemplo, define a liquidez como “the ability to meet all one‟s money contractual 
liabilities as they come due.” (p. 74). O autor claramente se refere à liquidez da posição do agente neste caso, e 
não à do ativo. 
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definição de Carvalho (1992) sobre a liquidez de um ativo como a capacidade deste ativo em 
ser convertido em moeda e, portanto, em tudo o que a moeda pode adquirir (p. 83). Minsky 
(1986) também sugere definição semelhante para a liquidez: “[...] the liquidity embodied in an 
asset depends upon the ease and the assuredness with which it can be transformed into 
money.” (p. 202) 
 Definir a liquidez de um ativo a partir da comparação com a moeda pode, 
entretanto, apresentar problemas. Isso porque a moeda em si pode ser considerada um ativo, e, 
como tal, incorpora o atributo da liquidez. Ao se propor a definição da liquidez de um ativo 
como a capacidade deste ativo em se converter em moeda, poder-se-ia questionar a validade 
da definição da liquidez para a moeda, uma vez que não seria lógico supor que a moeda 
também seria um ativo. Além disso, ainda que a definição de Minsky (1986) apresente 
qualificações para a transformação do ativo em moeda – o autor destaca que tal transformação 
deve ser fácil e segura –, a liquidez enquanto atributo de um ativo ainda carece de 
caracterizações mais específicas, principalmente quando se visa entender os determinantes 
desta liquidez. Busca-se, assim, uma definição que considere a moeda enquanto ativo e que 
qualifique melhor o conceito da liquidez. 
 Wray (1994) também escreve sobre a liquidez de um ativo, propondo a seguinte 
definição: “The term liquidity applied to a particular asset signifies one that may be quickly 
converted to the medium of exchange or to a legal tender, at low transactions costs and little 
loss of value.” (p.244-45)8 Destaca-se que a definição proposta considera, em essência, três 
qualificações – rapidez da conversão em meio de pagamento, custos de transação baixos e 
pouca perda de valor – que incluem a proposta por Minsky (1986), ao passo em que abre a 
possibilidade de considerar a moeda enquanto um ativo comparável aos demais. A 
necessidade de que a conversão em um meio de pagamento ou em um termo legal seja 
realizada de maneira rápida, tal como Wray (1994) propõe, encontra correspondência no que 
Minsky (1986) destaca sobre a facilidade de tal conversão. A proposição de que os custos de 
transação sejam baixos, por sua vez, garante parte da segurança ao detentor do ativo: a 
liquidez de um ativo é dependente da garantia dada ao possuidor de que não incorrerá em 
nenhum custo – ou ao menos em custos desprezíveis – para transformá-lo em meio de 
pagamento.  
                                                          
8
 Opta-se aqui por recorrer a definição de Wray (1994) e não a de Keynes (1930) – um ativo é tão mais líquido 
quanto “more certainly realisable at short notice without loss” (p. 59) – porque a definição mais recente 
apresenta um detalhamento maior dos aspectos que definem a liquidez, além de considerar os custos de transação 
como um destes aspectos. Como se verá ao longo desta dissertação, este é um elemento fundamental. 
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 A perda de valor é, entretanto, um tema controverso dentro da literatura pós-
keynesiana. Hicks (1963), por exemplo, questiona qual seria o parâmetro de comparação que 
Keynes teria usado quando da primeira definição da liquidez ao abordar a pouca perda de 
valor. Duas interpretações seriam possíveis, segundo o autor: a diferença do preço de compra 
e de venda do ativo, e a diferença entre o preço de venda e aquele que seria possível caso o 
agente tivesse mais tempo para procurar mais compradores. Para a presente dissertação, será 
utilizada a segunda interpretação. 
 Nota-se, por sua vez, que o conceito proposto para a liquidez dos ativos por Wray 
(1994) cria uma diferença entre tal conceito e o prêmio pela liquidez. Entende-se, tal como 
Dequech (2006), que o prêmio pela liquidez é um tipo de retorno do ativo, determinado em 
parte pelo grau de liquidez do ativo, tal como avaliado pelo agente, e em parte pelo valor dado 
pelo agente à liquidez
9
. Já a liquidez é um atributo dos ativos, que depende da rapidez de 
conversão do ativo em meio de pagamento, dos custos de transação e da perda de valor que se 
incorrem em tal conversão. 
 
1.3. A teoria da preferência pela liquidez e o grau de liquidez dos ativos 
 Considerada a definição pós-keynesiana de Wray (1994), a ser utilizada para a 
liquidez dos ativos neste capítulo, busca-se compreender como tal conceito se relaciona às 
características dos diferentes ativos, a partir da percepção dos agentes acerca da liquidez. Para 
o entendimento de como os agentes se comportam frente ao atributo em questão, os autores 
pós-keynesianos recorrem à teoria de Keynes sobre a preferência pela liquidez. Tal teoria abre 
espaço para que a demanda pelos ativos decorra, para além da possibilidade de retorno 
monetário, das características destes ativos associadas ao conceito da liquidez. Estas 
características, além de diferenciarem a percepção dos agentes acerca da liquidez de cada 
ativo (e, portanto, sua demanda), são fundamentais para a compreensão dos fatores externos à 
definição da liquidez dos ativos. A proposição de que ativos serão demandados de acordo com 
o grau de segurança percebido sobre a capacidade de rápida (ou lenta) conversão em meio de 
pagamento, a baixos (ou altos) custos de transação e pouca (ou elevada) perda de valor abre 
espaço para que se defina como esses fatores externos determinarão a liquidez dos ativos. 
Admite-se a explanação da teoria da preferência pela liquidez como um ponto de partida para 
                                                          
9
 Dequech (2006) propõe, ainda, que o valor dado pelo agente à liquidez depende da confiança nas expectativas 
formadas, de acordo com a percepção e a aversão à incerteza de cada agente. 
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a diferenciação dos ativos de acordo com suas características associadas ao conceito da 
liquidez, e assim tornar mais clara a identificação dos determinantes da liquidez dos ativos. 
 A apresentação da teoria da preferência pela liquidez pode ser feita de duas maneiras 
não exclusivas. A primeira delas é destacada por Minsky (1975), cujo entendimento é de que 
há correspondência entre a teoria da preferência pela liquidez e a demanda por moeda. O 
autor argumenta que na base da teoria estão os usos adicionais da moeda para além de simples 
meio de troca, como para cumprir os compromissos assumidos para pagamentos futuros, e 
para a compra, a venda e o financiamento de posições em ativos financeiros. Tal como 
Keynes faz na Teoria Geral, Minsky (1975) divide a demanda por moeda entre os três 
motivos clássicos, quais sejam o motivo transação, o motivo precaução e o motivo 
especulação, acrescido do motivo finance para então relacionar com possíveis variáveis 
determinantes
10
. Ressalta-se que esta divisão é uma construção teórica, ou seja, não há uma 
divisão consciente do agente entre cada uma desses motivos, mas apenas é possível associar 
cada ação do agente com vistas a maior ou menor demanda por moeda a partir de cada um 
desses motivos. 
 O esforço realizado por Minsky (1975) na descrição da teoria da preferência pela 
liquidez é válido para identificar as variáveis que impactam a demanda por moeda. Assim, 
além do nível de renda, da taxa de juros e do preço do ativo de capital como fatores relevantes 
(e já descritos na Teoria Geral), o autor propõe mais dois, embasados em outras obras de 
Keynes: o montante de compromissos financeiros privados e a quantidade de quase-moeda 
disponível ao agente. Estes ganham destaque pois introduzem a ideia de que a moeda é 
demandada como necessidade para se fazer frente às incertezas do mercado financeiro, 
relacionando a posse de ativos na forma mais líquida como uma segurança contra as 
instabilidades, principalmente quando se considera a baixa possibilidade de perda de valor – 
enquanto qualificação do conceito da liquidez – da moeda. 
 Carvalho (1999), propondo a segunda maneira de descrever a teoria da preferência 
pela liquidez, a entende não como uma teoria da demanda por moeda, mas sim como uma 
teoria da escolha dos ativos, e interpreta a taxa de juros como sendo a medida da disposição 
de se desfazer, ou abdicar, do dinheiro. Para o autor, a teoria da preferência pela liquidez é 
uma teoria dos preços dos ativos e seus retornos, cuja dificuldade de conversão rápida em 
meio de pagamento deve ser compensada pelo retorno monetário oferecido pela posse deste 
ativo: “Liquidity preference would be reflected, in this highly aggregated model, in the terms 
                                                          
10
 Davidson (cap. 4, 2002) também constrói a teoria da preferência pela liquidez a partir da divisão entre os 
motivos clássicos da teoria de Keynes da demanda por moeda. 
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of the tradeoff between monetary returns (a+q-c) and the liquidity premium of money (l).” 
(Carvalho, 1999, p. 125) 
 Seja através de uma ou outra interpretação, a teoria da preferência pela liquidez 
pode ser aplicada a situações em que o poupador individual tem que escolher o 
direcionamento da renda não consumida. Isso porque, neste caso, a teoria da preferência pela 
liquidez reflete a decisão do agente sobre alternativas de alocação da riqueza frente à moeda. 
É uma decisão entre a segurança de possuir o ativo que lhe garanta pleno poder de compra, 
frente à insegurança de conversão total de um ativo em meio de pagamento, mas com 
possibilidades de retornos monetários positivos. Em suma, é especular sobre a valorização de 
um ativo com um prêmio de liquidez menor que a moeda. 
 O/A poupador/a, ao buscar alternativas de alocação da riqueza financeira que não 
apenas a moeda deseja uma “máquina do tempo”, ou seja, um ativo líquido que lhe dê 
possibilidade de transferir sua renda a uma data não específica no futuro, quando ele/ela pode 
exercer o direito sobre uma mercadoria qualquer naquele tempo futuro (Davidson, 1992). 
Atenta-se, para os presentes propósitos, ao que Davidson (2002) indica ser o segundo passo 
do uso da renda corrente: a preferência pela liquidez. É quando o agente tem que escolher 
entre ativos com liquidezes alternativas que a demanda especulativa por moeda ganha 
destaque, em uma decisão que envolve diferentes “máquinas do tempo” de transposição de 
poder de compra.  
 O que se procura demonstrar, ao nível individual do poupador, é que a preferência 
pela liquidez surge como reflexo da escolha do indivíduo entre ativos líquidos e ativos 
plenamente líquidos (incluindo, sobretudo, a moeda). Ressalta-se, portanto, a relação entre a 
teoria da preferência pela liquidez e o grau de liquidez que os ativos assumem. A alocação da 
poupança, ou da renda não consumida, será entre ativos com diferentes prazos de maturação: 
“Money is, as far as the private sector is concerned, a time machine par excellence. Durables 
other than money can also posses this time machine store of value function (liquidity) in 
various degrees” (Davidson, 2002, p. 75). 
 A proposta de Davidson (2002), entretanto, pode ser incompleta, uma vez que 
restringe o direcionamento da renda não consumida entre apenas ativos líquidos e plenamente 
líquidos. Sabe-se que é possível, por exemplo, que o agente individual escolha comprar um 
ativo ilíquido como forma de investimento, como a compra de um imóvel. Por outro lado, 
quando se abre a possibilidade de entender a teoria da preferência pela liquidez como uma 
teoria de escolha de ativos, de forma mais ampla, como é feito em Carvalho (1999), a gama 
de opções para o agente se expande a outras categorias de ativos. Isso porque os ativos são 
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diferenciados de acordo com a combinação de retorno monetário e prêmio pela liquidez que 
oferecem, e não necessariamente porque são inteiramente líquidos ou ilíquidos. A liquidez, 
aplicada a qualquer ativo que seja, é uma questão de grau. Igualmente, Dequech (2000) 
procura demonstrar que o estoque de bens de capital é também uma possibilidade na alocação 
do portfólio dos agentes, no direcionamento da sua preferência pela liquidez: “There is a 
spectrum of assets in terms of liquidity. Money is the most liquid and thus the one with the 
largest liquidity premium. The decision as to the desired stock of capital goods (and therefore 
to invest) is seen then as only one among many asset choices.” (p. 163) 
 Ainda que o grau de liquidez dos ativos possa ser definido a partir do prazo de 
maturação do ativo, ou de sua comparação em relação à moeda, procura-se qualificações que 
transcendam o retorno monetário oferecido pelo ativo e a disposição do agente em abrir mão 
da segurança garantida pela moeda. Retoma-se, assim, a definição proposta por Wray (1994) 
sobre a liquidez de um ativo. Se não há um padrão absoluto da liquidez
11
, mas sim um 
escalonamento do atributo, então é possível considerar a escala da liquidez dos ativos de 
acordo com as qualificações propostas na definição de Wray (1994). Tais qualificações serão 
tratadas a partir de três dimensões – não independentes – do grau de liquidez dos ativos: o 
tempo, a perda de valor e os custos de transação (Dequech, 2018). O tempo é tratado quando 
Wray (1994) aborda a rapidez com que o agente consegue transformar o seu ativo em meio de 
pagamento (ou algum termo correspondente). A segunda dimensão está associada ao preço do 
ativo. Neste caso, considera-se que não há perda de valor de um ativo quando o seu preço de 
venda não seria diferente caso o seu detentor tivesse mais tempo para procurar mais 
compradores. A terceira dimensão, por sua vez, está associada aos custos de transação na 
transformação do ativo em meio de pagamento.  
 Davidson (2002), seguindo essa distinção no grau de liquidez entre os ativos, os 
organiza segundo as suas características, destacando três diferentes classes de acordo com seu 
grau de liquidez: 
 (i) Ativos ilíquidos, que seriam, de acordo com o autor, os ativos cujos mercados à 
vista são desorganizados e minguados, de modo que os ativos não são facilmente revendidos 
durante seu tempo de uso. Espera-se, baseado no que fora apresentado sobre os atributos dos 
ativos em Keynes (1936), que esses tipos de ativos apresentem expectativas futuras positivas 
de fluxos de caixa, ou seja, quase-rendas (q) positivas. Caso o detentor deste ativo não 
consiga cumprir suas obrigações futuras, e o necessite vender, provavelmente a receita da 
                                                          
11
 A qualificação da liquidez dos ativos por escalas remete inicialmente à Keynes (1936), onde o autor propõe 
que “there is, clearly, no absolute standard of „liquidity‟ but merely a scale of liquidity” (Keynes, 1936, p. 204) 
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venda será menor que o preço de compra, incluindo a depreciação. As 3 dimensões do grau de 
liquidez não são verificadas para os ativos ilíquidos. Um exemplo clássico seria de máquinas 
e equipamentos usados na produção; 
 (ii) Ativos líquidos, com destaque especial para os ativos financeiros, seriam os de 
mercados bem organizados, com variações de preços contínuas (sem mudanças abruptas). 
Estes ativos seriam demandados pelos agentes não apenas pelas expectativas de rendas futuras 
positivas, como também pela possibilidade de variação de preços com ganhos de capital e, em 
menor medida, pela demanda pelo motivo precaução. Neste caso, além da dimensão que 
considera a baixa perda de valor dos ativos, é esperado pelo detentor que seja possível a 
rápida conversão em meio de pagamento a baixos (ou nulos) custos de transação; 
 (iii) Ativos plenamente líquidos, presentes em mercados onde há um agente capaz 
de garantir a conversão deste ativo em dinheiro a um preço fixo e imutável. A demanda por 
estes ativos seria principalmente em função de seu prêmio de liquidez (ou l, nas definições de 
Keynes), e a moeda seria o ativo básico desta categoria de plenamente líquidos, uma vez que 
o preço do dinheiro em termos dele mesmo é imutável, dada a expectativa de normalidade no 
cumprimento dos contratos. 
 Percebe-se, a partir de tal classificação, que o autor destaca dois aspectos centrais 
para a definição do grau de liquidez dos ativos. O primeiro deles está relacionado à 
proposição de Keynes (1936) sobre os fatores que impactam no rendimento dos ativos. Há 
uma substituição entre liquidez e quase-rendas, ou seja, quanto mais líquido é um ativo, 
menor é a expectativa de quase-rendas a ser gerada pela atividade produtiva do ativo. O 
segundo aspecto é a própria característica dos ativos a serem transacionados, bem como os 
mercados em que estão inseridos. 
 Dentro do conceito proposto, o que a teoria pós-keynesiana procura ressaltar é que 
a definição de liquidez de um ativo não é um conceito absoluto, mas sim relativo à condição 
de transformação do ativo em meio de pagamento. Considerando as três dimensões da 
liquidez, a moeda é o próprio meio de pagamento
12
 (ou o ativo líquido por excelência) – 
portanto, nenhum tempo é requerido na transformação –, sem que haja qualquer custo de 
transação. Além disso, uma vez que o preço do dinheiro é fixo em termos de si mesmo, seu 
preço unitário é sempre $1, não incorrendo em quaisquer instabilidades. 
 Carvalho (2013), ainda tratando sobre a moeda ser o ativo plenamente líquido, 
destaca três outros atributos que caracterizam determinado objeto enquanto moeda: (i) 
                                                          
12
 A teoria pós-keynesiana não é unânime quanto às razões para a moeda ser aceita como o meio de pagamento e 
a unidade de conta na sociedade, tal como é apresentado em Dequech (2013b). 
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elasticidade de produção desprezível, ou seja, a produção de uma unidade a mais de moeda 
não leva a aumentos no número de empregos gerados na economia; (ii) elasticidade de 
substituição também desprezível, indicando que não há possibilidade de haver intercâmbio da 
moeda por outro objeto; e (iii) confiança do público de que o ativo que representa a moeda 
tenha custos de carregamento nulos ou negligenciáveis. 
 O próprio autor, entretanto, se propõe a explicar que, embora essas peculiaridades da 
moeda sejam relevantes para a determinação da moeda enquanto tal, a liquidez depende mais 
da estabilidade do sistema de contratos e na confiança do público em relação à manutenção da 
moeda enquanto objeto que faz cumprir os contratos. Davidson (1978) ressalta, por sua vez, 
que a importância das elasticidades, em especial a de produção, é que mercadorias que são 
facilmente replicáveis e que utilizam trabalho são ilíquidas. Essa constatação relaciona-se ao 
argumento de que a liquidez dos ativos depende da escassez relativa dos mesmos no mercado 
em que são transacionados. Assim, se há categorias de bens que são mais facilmente 
replicáveis, então o seu grau de liquidez é reduzido. 
 
1.4. Determinantes do grau de liquidez dos ativos 
 Como fora apresentado na seção anterior, é possível diferenciar os ativos de 
acordo com o grau de liquidez de cada um, a depender de determinadas características que 
possuam. Duas delas já foram tratadas: a dificuldade de replicação de um bem, e a confiança 
do público acerca da manutenção de tal atributo no ativo. Essas características estão 
associadas à própria definição de liquidez. 
 O que a presente seção irá destacar é que há, na literatura pós-keynesiana, pelo 
menos mais três outros fatores – não independentes entre si e não relacionados à definição de 
liquidez – que impactam na determinação de maior ou menor grau de liquidez dos ativos, 
quais sejam: (i) características específicas dos mercados em que os ativos estão inseridos, 
como já fora brevemente citado na apresentação dos diferentes graus de liquidez; (ii) agentes 
capazes de transformar ativos menos líquidos em mais líquidos; (iii) atuação do Banco 
Central enquanto agente capaz de garantir e restaurar a liquidez dos ativos. 
 
1.4.1. Os mercados e a liquidez 
 Mercados, tal como a literatura pós-keynesiana aborda, podem ser entendidos como 
o lócus da negociação dos diferentes ativos. É onde compradores e vendedores se encontram – 
não necessariamente no sentido físico – para a realização das transações dos bens e dos 
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serviços que estão dispostos a negociar. Quando se tratou, na seção anterior, sobre a relação 
entre a liquidez dos ativos e a atividade especulativa, procurou-se demonstrar que os agentes 
buscam, na compra e na venda dos ativos com diferentes graus de liquidez, a variação do 
preço como uma das fontes de rendimento. Além disso, desejam que as transações que 
realizam com estes ativos sejam de custo reduzido. Por isso, a forma como se organizam os 
mercados, enquanto meio no qual a atividade de especular é possível, parece fundamental na 
determinação da liquidez desses ativos, seja através da redução das incertezas ou dos custos 
de transações percebidos pelos agentes. Justifica-se, assim, o esforço dos autores pós-
keynesianos na caracterização desses mercados como determinantes para o grau de liquidez 
dos ativos: 
Durables other than money can also possess this time machine store of value 
function (liquidity) in various degrees. [...] For any durable other than money to be 
considered a liquid asset for moving generalized purchasing power to the future, it 
must have very low carrying costs and it must be readily resalable for money in a 
well-organized, orderly spot market. (Davidson, 2002, p.75) 
 Na passagem em questão, o autor destaca a ordem e a organização como 
características fundamentais aos mercados que se organizam com vistas à liquidez. Vale notar 
que dentro da teoria que Paul Davidson desenvolve, ambas as qualificações do mercado são 
interdependentes. Ou seja, um mercado que possua ordem necessita de regras que limitem o 
movimento dos preços através do tempo. Essas regras, por sua vez, dependem de um alto grau 
de organização do mercado, de modo que sejam atraídos muitos participantes para operarem 
sob regras conhecidas acerca daquilo que está sendo comprado e vendido (Davidson, 1992). 
 O que se procura mostrar, em essência, é que um mercado em ordem está associado 
à ausência de grandes mudanças de preços dos ativos transacionados. Assim sendo, o grau de 
liquidez de um ativo não está diretamente relacionado à ordem; esta é, enquanto característica 
dos mercados, a confirmação da regra de que não haverá mudanças abruptas dos preços, o que 
garante a estabilidade da dimensão “preço” da liquidez do ativo. 
 Já um mercado bem organizado pode ser entendido a partir de dois aspectos. O 
primeiro desses aspectos está relacionado à ordem do próprio mercado. Na visão de Davidson 
(1978), mercados seriam bem organizados quando se garantisse ao investidor individual a 
estabilidade dos preços.  
 O outro aspecto se relaciona à garantia dada ao investidor de que os custos de 
transação sejam de fato desprezíveis, de modo que o prêmio pela liquidez esteja garantido no 
rendimento do ativo (Davidson, 1994). Mercados bem organizados aparecem como condição 
fundamental para a redução da incerteza quanto ao custo de saída deste mercado. É o que 
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Davidson (2002) entende por 'fast exit', ou seja, a garantia ao investidor individual de que 
haverá, a qualquer instante, a possibilidade de vender seu ativo sem perdas significativas de 
capital. Esta característica dos mercados permite que as alternativas de ativos líquidos frente a 
ativos plenamente líquidos sejam possíveis, já que na decisão de alocação de riqueza dos 
agentes reduzem-se os custos associados à transação. 
 Minsky (1975) também destaca o papel dos mercados em que os ativos estão 
inseridos, relacionando a qualidade do mercado ao prêmio de liquidez do ativo: “The visible 
rate of return on an asset will vary inversely with the quality of the market for the asset, or 
with the time to maturity, or with other measures of the ease of disposal and the certainty of 
its sale price.” (p. 79). O autor assim salienta características qualitativas do mercado que 
impactam os custos de transação – via facilidade de se dispor do ativo – e que permitam 
reduzir as incertezas acerca das informações disponíveis.  
 Entretanto, a garantia de organização de um mercado não é dada de maneira natural. 
Segundo Davidson (1978, 1992, 2002), um pressuposto para um mercado funcionando de 
maneira organizada é a presença de um market maker. Como apresentado no artigo intitulado 
“Why money matters: lessons from a half-century of monetary theory”, o market maker seria 
uma instituição capaz de garantir a ordem ao preço da mercadoria transacionada, amenizando 
quedas e fluxos aleatórios para os ativos negociados no mercado referente. Para garantir a 
ordem, as organizações que funcionam como market makers podem atuar tanto como 
compradores residuais, prevenindo que o excesso de oferta de um ativo leve a uma queda 
brusca do preço do mesmo, quanto como vendedores residuais, prevenindo que o excesso de 
demanda de um ativo leve a um aumento significativo dos preços. 
 Assim sendo, Davidson (1994) entende que para um market maker ser capaz de 
manter a ordem do mercado, são necessárias duas condições. A primeira é um estoque de 
reserva do ativo em uma escala significativa, de modo que seja capaz de torna-lo disponível 
quando há excesso de demanda. A segunda condição está associada à necessidade de possuir 
reservas (ou formas de acessar tais reservas) do ativo puramente líquido. Assim, quando há 
uma oferta excessiva de ativos menos líquidos no mercado, o market maker é capaz de 
disponibilizar moeda sem deprimir significativamente os preços. 
 Abre-se a possibilidade de, segundo o autor, haver market makers privados. Isso 
ocorre em geral quando estes estão em contato com o sistema bancário, possuindo uma 
relação estável e firme com a autoridade monetária responsável pela disponibilidade de 
dinheiro. Assim, dada essa rede criada pelo market maker, se agrega uma qualificação à 
definição de um ativo líquido e plenamente líquido: para os primeiros, esse tipo de instituição 
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garante que a variação de preços seja apenas marginal (Davidson, 1992), enquanto que para 
os segundos é dada a garantia ao agente de que o ativo possuído será convertido em moeda a 
um preço fixo no mercado à vista (Davidson, 1978). 
 Ter um mercado com alto grau de organização não é apenas uma pré-condição de 
Paul Davidson acerca da liquidez dos ativos. Carvalho (1992), tratando sobre o estado de 
expectativa dos agentes relativo aos rendimentos dos ativos, também concorda que essa 
característica é essencial para se assegurar que tenham alto grau de liquidez. O autor, tal como 
Davidson (2002), entende que um mercado é mais “eficiente” se as expectativas de revenda 
do ativo a preços sustentáveis estiverem garantidas no futuro, sem perdas significativas de 
capital (Carvalho, 1992, p. 86). Ou, em outras palavras, que a ordem esteja garantida para que 
se verifique um alto grau de organização do mercado. Acrescenta, ademais, que outras duas 
características são essenciais para determinar a eficiência dos mercados a fim de se garantir a 
liquidez dos ativos: densidade e permanência. 
 A densidade está relacionada com o tamanho do mercado e a capacidade de 
substituição entre as mercadorias negociadas nele, ou seja, o grau de homogeneidade dos 
ativos. O tamanho do mercado, associado à quantidade de compradores e vendedores, impacta 
na liquidez em duas dimensões, quais sejam os custos de transação e o tempo. Os custos de 
transação são reduzidos porque um mercado denso sinaliza um alto volume de transações, 
levando a economias de escala em tais custos. Já a dimensão tempo é impactada pela relação 
positiva entre frequência e volume. Ou seja, quanto mais participantes há no mercado, maior a 
probabilidade de encontrar rapidamente um comprador/vendedor para realizar uma transação 
sem que os preços sejam deprimidos. 
 A permanência, por sua vez, se refere ao tempo de operação em que o mercado 
funciona, e, por isso, à probabilidade de que um vendedor encontre um comprador e vice-
versa. Novamente, há relação com a dimensão tempo da liquidez, pelo mesma consequência 
que mercados mais densos geram na liquidez dos ativos. É o caso, por exemplo, da Bolsa de 
Valores, que garante a certeza para os agentes que funcionará em todos os dias úteis, em 
determinado horário previamente anunciado. 
 Carvalho (2013) procura destacar novas características dos mercados que 
impactam na liquidez dos ativos. Em consonância com as características já apresentadas, 
acrescenta que a liquidez de um ativo também depende do acesso a mercados secundários e de 
que o ativo em questão seja relativamente escasso em tais mercados. Ou seja, espera-se que 
no futuro a demanda pelo ativo seja igual ou maior que a oferta. Essas duas características 
permitem que o detentor do ativo seja capaz de refazer seu investimento de maneira rápida e 
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com perdas insignificantes de valor no capital aportado, segundo o autor. Assemelha-se, 
assim, da possibilidade de „fast exit‟ posta por Davidson para ativos que se pretendam 
líquidos. 
 Tratando sobre a necessidade de escassez relativa do ativo no mercado em que é 
transacionado, o autor escreve em outro artigo: “[...] an asset is liquid when it is safe to 
assume the existence of a reservation demand for that asset at the current market price.” 
(Carvalho, 2016, p. 304). Novamente, ressalta-se a necessidade de que haja uma reserva de 
mercado (“reservation demand”) para que os preços atuais sejam verificados no momento em 
que o detentor do ativo queira se desfazer do mesmo. Sua importância como condição para a 
liquidez dos ativos é explicada pelo desejo potencial dos outros participantes pelo ativo que 
não o possuem, visto que o detentor do ativo somente conseguirá vende-lo se houver 
potenciais compradores. Se todos já tiverem o ativo (ou meios de adquiri-lo) em níveis 
considerados satisfatórios, não há porque demandarem. Essa reserva de mercado pode se dar 
tanto pela presença de um marker maker que, como abordado, funciona como um 
comprador/vendedor residual do ativo, quando pela própria densidade do mercado.  
 
1.4.2. As instituições financeiras bancárias e não bancárias e a liquidez de ativos 
 Retoma-se, para esta subseção, o argumento sobre a existência de um agente 
capaz de anunciar as regras de funcionamento dos mercados, para que estes possibilitem aos 
ativos se tornarem líquidos. A literatura pós-keynesiana, entretanto, não se detém apenas aos 
market makers como possíveis organizações capazes de influenciar a liquidez dos ativos 
negociados em tais mercados. Há pelo menos mais duas classes de organizações que 
transformam o grau de liquidez dos ativos: as instituições financeiras bancárias e não 
bancárias
13
. Essas organizações, embora possam atuar como market makers, não 
necessariamente o farão. Com exceção de situações em que o ativo é de posse de um 
determinado banco ou de uma organização não bancária – e há interesses para a sua atuação –, 
os incentivos para que ajam como compradores e/ou vendedores residuais não são tão claros, 
ao passo em que determinam a diferença entre os graus de liquidez dos ativos. Pretende-se 
destacar, nesta subseção, que há qualificações próprias à atuação das instituições financeiras 
bancárias e não bancárias que as tornam agentes fundamentais na determinação do grau de 
liquidez dos ativos. 
                                                          
13
 Essa divisão se baseia em como Minsky (1986) desenvolve a influência da atividade de banking na economia 
capitalista pós-II Guerra Mundial. 
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 A importância dos bancos nas teorias pós-keynesianas remete inicialmente a 
Keynes (1930), que apresenta o dinheiro em circulação não apenas como dependente da 
emissão realizada pelo Banco Central, mas também do que denomina por dinheiro bancário. 
Assim, além do que será exposto sobre a possibilidade de transformar o grau de liquidez dos 
ativos, os bancos seriam organizações capazes de criar meios de pagamento substitutos à 
moeda, e o fariam através de duas maneiras: através do depósito de algum agente em dinheiro 
efetivo (ou através de um direito qualquer criado contra o banco) e através da compra de 
ativos pelo banco, seja por meio de investimentos em ativos financeiros pré-existentes, seja 
pela concessão de direitos a outros agentes (como os empréstimos, por exemplo). 
 A partir da possibilidade posta no Treatise on Money sobre a criação de moeda, 
Carvalho (1999) consolida a questão sobre os passivos e os ativos dos bancos através da 
proposição de uma teoria da preferência pela liquidez dos bancos. Nela, o autor denomina os 
depósitos do público como depósitos de demanda, sendo estes parte do passivo assumido 
pelos bancos. O problema posto na criação destes depósitos de demanda é que os bancos 
devem sempre estar em condição de suprir a demanda dos depositantes quando estes 
desejarem fluxos de pagamentos. Ou seja, devem ser capazes de honrar o compromisso 
assumido com o público que deixou parte de sua riqueza em troca de uma remuneração 
previamente estabelecida. Assim sendo, o autor indica quatro formas de satisfazer quaisquer 
demandas dos depositantes: via rendimentos dos ativos possuídos, venda destes mesmos 
ativos, emissão de novos débitos e utilização das reservas líquidas. As duas últimas formas 
somente ocorrerão em situações mais extremas. Em geral, quando os rendimentos dos ativos 
não forem suficientes, alguns deverão ser liquidados para que sejam disponibilizados fundos 
para os bancos honrarem seus compromissos frente ao público. 
 O que o autor procura demonstrar que tal raciocínio é um contraponto à teoria 
ortodoxa, que supõe a disponibilidade de reservas plenamente líquidas como a principal 
restrição imposta aos bancos na determinação e alocação de seus ativos. Para Carvalho 
(1999), a teoria da preferência pela liquidez, aplicada ao sistema bancário, considera a escolha 
dos bancos a partir de características qualitativas dos ativos, em especial a capacidade destes 
ativos em se provarem líquidos. Além disso, deve analisar a estrutura dos passivos formados 
para serem capazes de honrar seus compromissos quando lhes for exigido. Em suma, a teoria 
da preferência pela liquidez dos bancos se refere à escolha entre a possibilidade de maiores 
retornos ou maior grau de liquidez dos ativos (tal como a teoria da preferência pela liquidez 
para os agentes individuais). 
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 Considerando tal raciocínio, destaca-se que o sistema bancário, na tomada de 
decisões sobre a estrutura de seu balanço patrimonial, é responsável tanto pela emissão de 
passivos
14
 quanto ativos com diferentes graus de liquidez. E a literatura pós-keynesiana que 
considera tal função dos bancos destaca especificidades desta relação entre a liquidez dos 
ativos (sejam estes de posse dos bancos ou do público em geral) e os bancos. 
 Como abordado na teoria da preferência pela liquidez dos bancos, estes são 
responsáveis pela criação de instrumentos financeiros que funcionam como substitutos à 
moeda, através dos passivos que assumem com o público em geral. Carvalho (1999) aponta 
para três possibilidades em relação a tais passivos, de acordo com o grau decrescente de 
liquidez, respectivamente: os depósitos de demanda, os depósitos de tempo e o empréstimo 
interbancário. Os depósitos de demanda e os de tempo se diferenciam pelo prazo de 
rendimento comprometido com o público: os primeiros possuem liquidez imediata, enquanto 
que para os segundos, não é possível a conversão do depósito em meio de pagamento, antes 
do prazo previamente acordado, sem que haja perda de valor. Neste caso, o grau de liquidez 
de cada um dos depósitos está associado ao prazo de vencimento dos mesmos, ou seja, da 
possibilidade do público em geral reivindicar em prazo mais curto as remunerações de seus 
depósitos. Os empréstimos interbancários, por sua vez, são compromissos assumidos entre 
dois bancos com o objetivo, em geral, de obterem as exigências de reservas impostas pelo 
Banco Central, ou como mecanismo de compensação de reservas. 
 Seguindo os desdobramentos de Chick (1992) sobre os estágios da evolução 
bancária, há um aumento gradual da preferência dos bancos pelos depósitos de prazo mais 
curto, em uma atitude que a autora define como mais agressiva. Tal atitude decorre do 
aumento da concorrência interbancária por fontes mais abundantes de passivos, com o 
consequente aumento da taxa de remuneração para os depósitos e redução do prazo de 
maturação, sendo os títulos de longo prazo substituídos pelos depósitos de demanda. Ainda 
assim, Carvalho (2016) destaca que as fontes de passivos dos bancos serão factíveis apenas se 
tiverem credibilidade e aceitação do público, em especial sobre os depósitos de demanda: “As 
long as this belief is held by the public, bank deposits liabilities will remain as perfect 
substitutes for currency.” (Carvalho, 2016, p. 299) 
 Os bancos são capazes não apenas de assumir e criar passivos com diferentes 
graus de liquidez, mas também de manipular os seus ativos e os diferenciar segundo a escala 
de liquidez. Conforme a estrutura do balanço patrimonial proposta por Carvalho (1999), são 6 
                                                          
14
 É importante destacar que o passivo assumido pelos bancos é um ativo na visão dos agentes individuais 
(porquanto estiver garantido o pleno funcionamento dos bancos). 
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as possibilidades de ativos de posse dos bancos, também em grau de liquidez decrescente: 
moeda, títulos do tesouro, títulos de crédito, títulos interbancários, securities de longo prazo e 
créditos a clientes. Nota-se que, em geral, os ativos detidos pelos bancos são responsáveis por 
financiarem as posições dos passivos assumidos pelo público. Segundo Minsky (1986), a 
escolha desses ativos por parte dos bancos é fundamental para a transformação do 
investimento em demanda efetiva. A função do sistema bancário seria a de tornar os ativos de 
capital (ilíquidos) das empresas em líquidos, possibilitando a realização do investimento via 
disponibilidade de fundos. Além deste papel de financiar as posições nos ativos de capital – e, 
portanto, financiar o próprio investimento na economia –, Minsky (1986) entende que a 
atividade de banking também é responsável por influenciar o preço dos ativos. Como segue o 
autor: 
Not only must the banking and financial system maintain favorable asset prices and 
conditions for investment financing now, but the banking and financing system also 
must be expected to maintain favorable asset price and conditions for investment 
financing in the future. Because such normal functioning of banking and financial 
system is a necessary condition for the satisfactory operation of a capitalist 
economy, disruption of the system will lead to malfunctioning of the economy. 
(Minsky, 1986, p. 254) 
 Assumindo o papel de market maker na determinação da liquidez dos ativos, os 
bancos são responsáveis pela manutenção de preços favoráveis dos ativos de capital 
adquiridos para a atividade produtiva, evitando choques abruptos que levariam ao mau 
funcionamento da economia. A diferença proposta por Minsky (1986) no trecho em destaque 
é a justificativa dada para a ação dos bancos, uma vez que buscarão a estabilidade nos preços 
porque dependem do funcionamento normal da economia, como uma condição necessária em 
uma economia capitalista que visa a realização dos lucros. Faz-se necessário, ademais, que 
haja credibilidade do sistema bancário quanto à plena conversão dos ativos em moeda, bem 
como a segurança da estabilidade nas condições de financiamento apresentadas. 
 A capacidade de financiar o investimento e conferir maior liquidez a um ativo não 
é circunscrita às organizações financeiras bancárias. Tratando sobre as instituições financeiras 
não bancárias, Minsky (1986) lhes atribui importância como uma alternativa possível de 
financiamento para a demanda de crédito no mercado. Essas instituições captam recursos de 
fontes individuais com o propósito de aplicar estes recursos em determinados títulos que 
garantam rendimento satisfatório ao agente individual, seja via fluxos de pagamentos, seja via 
variação positiva de preços no momento da venda. A relação desses intermediários 
financeiros não bancários com a liquidez dos ativos torna-se mais clara em Carvalho (2013): 
“Some assets are considered intrinsically liquid, others are liquid because ways were created 
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to facilitate their marketability – that is, their convertibility into intrinsically liquid assets.” 
(p. 445) 
 O autor exemplifica de que maneira a liquidez é transformada através da 
intermediação financeira não bancária: quando uma firma deseja realizar um investimento 
com maiores incertezas acerca da manutenção do valor do capital aportado e, portanto, menor 
grau de liquidez, se depara com dificuldades para encontrar um número relevante de 
potenciais emprestadores. No momento da composição do portfólio por essas instituições 
financeiras coletivas, com maior número de potenciais emprestadores, busca-se montar uma 
carteira com uma variedade de ativos de diferentes graus de liquidez, de modo que é possível 
cancelar a iliquidez relativa de um com maior liquidez de outro. Assim, um investimento com 
alto grau de incerteza quanto aos seus rendimentos, e que portanto se apresenta ilíquido, 
torna-se líquido quando financiado por instituições coletivas compostas por um número 
suficientemente grande de investidores, uma vez que sua mercantilidade e sua aceitação na 
sociedade se amplifica. 
 A diferença, em suma, entre as instituições financeiras bancárias e não bancárias é 
a capacidade das primeiras em criar ativos plenamente líquidos, sustentados pela confiança do 
público, tal como aponta Davidson (2002). Os intermediários financeiros não bancários, como 
o autor denomina as segundas, funcionam como agentes que transferem liquidez dos 
poupadores para os investidores empresariais, induzindo aqueles a abrir mão da liquidez pela 
promessa de um retorno monetário positivo. A estratégia adotada na venda desses ativos 
financeiros é a de convencer o público de que são “almost good as money” (Davidson, 2002, 
p. 113). O autor apresenta ainda algumas justificativas que levam o público a aceitar os ativos 
desses fundos de investimento: 
Saver households are willing to accept an equity position in money-market mutual 
funds (rather than holding fully liquid interest-bearing insured bank deposits) 
because they believe that holding a position in a money-market fund promises (a) a 
greater reward (yield) without any fear of capital loss than can be expected from 
holding savings in the form of a bank deposit, while (b) if mutual fund holders 
decide on a fast exit, they have greater confidence in the ability of the managers of 
the mutual fund to readily redeem its shares than the confidence that the household 
saver would have if the householder had to liquidate the underlying loan contracts 
directly; and (c) the very low transaction costs of buying and reselling the mutual 
fund‟s securities encourages the belief in the cheapness of a fast exit strategy. 
(Davidson, 2002, p. 116, grifos nossos) 
 A passagem em destaque torna ainda mais clara a relação entre as instituições 
financeiras não bancárias e o grau de liquidez dos ativos, como proposto neste capítulo. Os 
poupadores familiares, como Davidson (2002) define os agentes que alocaram parte de sua 
riqueza nessas instituições financeiras, estarão dispostos a assumirem posições nesses fundos 
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enquanto confiarem que não haverá perda de valor, que haverá possibilidade de uma saída 
rápida desse mercado, e que essa saída rápida será com baixos custos de transação. Em suma, 
enquanto houver a confiança de que as instituições financeiras não bancárias serão capazes de 
sustentar as três dimensões propostas para um alto grau de liquidez dos ativos – a rapidez de 
conversão em meio de pagamento, a baixa perda de valor e os baixos custos de transação.  
 O papel das instituições financeiras, portanto, consiste em sustentar a confiança 
do público de que serão capazes de garantir um elevado grau de liquidez para os ativos. Esta 
confiança, como destaca Davidson (2002), é legitimada pela crença do público de que tais 
fundos são geridos por profissionais habilidosos, que garantem maior probabilidade de “saída 
rápida” das posições assumidas em tais fundos de que quando o poupador familiar assume 
individualmente um contrato de financiamento.  
 
1.4.3. O Banco Central e a liquidez 
 Por fim, a terceiro fator identificado na teoria pós-keynesiana que impacta 
significativamente na determinação da liquidez (e, consequentemente, do grau de liquidez) 
dos ativos é a atuação do Banco Central. Embora sua atuação esteja associada aos outros dois 
fatores já apresentados nesta seção – as características dos mercados e as organizações 
capazes de interferir no grau de liquidez dos ativos –, entende-se que há especificidades 
apresentadas dentro da literatura em questão que tornam o Banco Central diferente das demais 
organizações supracitadas. Dentre estas especificidades, três ganham destaque na relação com 
a liquidez e o grau de liquidez dos ativos. 
 A primeira delas está associada à sua capacidade de funcionar como um market 
maker nos mercados financeiros, uma vez que é a maior fonte de ativos plenamente líquidos 
do sistema. Assim, tal como observa Davidson (2002), é permitido ao Banco Central atuar 
sempre para evitar o declínio dos preços, quaisquer que sejam os estados de expectativas dos 
agentes. Ao disponibilizar moeda para o sistema, ou ao criar depósitos bancários, permite ao 
próprio sistema bancário absorver a queda dos preços dos ativos, encorajando a compra de 
títulos que não são mais desejados pelo público. Como exemplo o autor cita o atentado de 11 
de setembro: 
The post-September 11, 2011 activities of the Federal Reserve flooding the banking 
and financial system with liquidity vividly demonstrate that the Monetary Authority 
can either directly or indirectly reduce the outstanding supply of securities available 
to the general public. The public could then satisfy its increased bearish tendencies 
by increasing its money holdings without depressing the spot market price for 
financial assets in a disorderly manner. (Davidson, 2002, p. 112) 
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 Novamente, retoma-se a ideia de que o Banco Central, ao funcionar como um 
market maker, impacta na dimensão preço da liquidez. Consegue garantir certa estabilidade 
dos preços dos ativos, em especial dos ativos financeiros, por ser a fonte primária de criação 
do ativo líquido por excelência. Esta forma de atuação do Banco Central na liquidez dos 
ativos é exemplificada com dois casos emblemáticos. O primeiro deles é a atuação do Banco 
Central Brasileiro, que age diariamente no mercado de títulos e no mercado interbancário com 
o objetivo de alcançar a meta proposta para a taxa básica de juros. Assim, ao disponibilizar ou 
enxugar diariamente liquidez com vistas a cumprir a meta estipulada para a Selic, o Banco 
Central interfere diretamente na liquidez dos todos os demais ativos. 
 O outro exemplo clássico remete a sua atuação como restaurador da liquidez 
quando há crises sistêmicas. O caso clássico foi a atuação do FED americano para a crise mais 
recente do sistema financeiro mundial em 2007/08, em que a injeção sobremaneira de dólares 
na economia foi responsável por atenuar alguns efeitos sobre o preço dos ativos de algumas 
empresas (Davidson, 2009). 
 A segunda especificidade do Banco Central sobre os demais fatores na 
determinação do grau de liquidez dos ativos também versa sobre sua relação com o sistema 
bancário. Davidson (2002) indica que a confiança do público sobre os depósitos bancários 
está na capacidade que os bancos têm de acessar diretamente o Banco Central para converter 
tais passivos (na visão dos bancos) em moeda. Com isso, os depósitos bancários apresentam 
maiores possibilidades de “fast exit” do que os passivos das instituições financeiras não 
bancárias; estas últimas, como define o autor, não são capazes de emitir passivos que 
cumpram as obrigações contratuais assumidas pelos agentes. 
 Além disso, a presença ativa da autoridade monetária controlando as atividades 
bancárias garante maior segurança para os participantes do mercado financeiro. Como Minsky 
(1986) argumenta, espera-se que o Banco Central aja para prevenir que as inovações 
financeiras levem a fragilidades e instabilidades do sistema. Sua função, além das já 
supracitadas, deve ser também a de agir como um vigilante de depósitos num período em que 
há crescimento dos conglomerados bancários e dificuldades para que o agente individual se 
responsabilize por esse controle. Por ser o emprestador de última instância de todos os 
bancos, teria força suficiente para impor suas restrições, principalmente em relação ao grau de 
alavancagem. Assim, os agentes buscarão depositar sua riqueza em bancos que estejam 
garantidos e dentro das regras do Banco Central. 
 A sua terceira e última especificidade também guarda correspondência com a 
confiança formada pelos agentes em um ambiente com a autoridade monetária presente. Ao 
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adotar a hipótese de que a moeda é aceita na sociedade por ser o meio no qual os contratos são 
denominados e o meio de pagamento das obrigações contratuais
15
, Carvalho (p. 88, 1992) 
argumenta que a atuação do Banco Central é determinante para que os agentes percebam os 
ativos como plenamente líquidos. Isso porque haverá confiança de que um ativo será 
conversível em meio de pagamento a uma dada taxa constante, visto que a Autoridade 
Monetária é o market maker com capacidade infinita de emissão do ativo. Confia-se que os 
contratos que tenham a garantia do Banco Central são capazes de transportar poder de 
comprar para aquele que o comprou e, assim, serem percebidos como plenamente líquidos.  
 
1.5. O problema da liquidez sob a perspectiva pós-keynesiana 
 Como se procurou mostrar até aqui, as teorias pós-keynesianas entendem que a 
liquidez é um atributo relevante dos ativos na escolha da composição do portfólio dos agentes, 
e fatores internos e externos determinantes de tal atributo condicionam as escolhas realizadas. 
Os agentes individuais, ao migrarem da moeda para ativos menos líquidos, consideram, além 
de maiores rendimentos, a possibilidade dada pelo ativo de transportar poder de compra a um 
período indefinido e com baixos custos de transação, ao passo que lhes seja garantido o 
cumprimento dos contratos quando lhes for exigido. A organização de mercados financeiros 
como lócus da transformação de ativos menos líquidos em mais líquidos é fundamental para 
que a segurança seja garantida a estes agentes, de modo que regras de funcionamento claras e 
expectativas de baixa variação de preços influenciem positivamente na confiança das 
previsões realizadas. 
 Entretanto, mercados financeiros organizados são também uma das causas de 
instabilidade dos ciclos pelos quais passa o sistema econômico capitalista. Os autores pós-
keynesianos argumentam que a liquidez de um ativo é sustentada pela comunidade financeira 
como um todo, ou seja, assume-se um compromisso de que é possível ao ativo possuído ser 
líquido porque haverá a negociabilidade do mesmo quando for preciso ao agente, a baixos 
custos de transação e pouca perda de valor. Além disso, o contexto no qual se insere o 
financiamento dessas posições assumidas pelos agentes na busca de maior liquidez é fator que 
potencializa a instabilidade inerente ao capitalismo. 
 Davidson (2002, pp. 104-105), ao examinar a organização do mercado financeiro 
com vistas à liquidez, e a relação com a atividade econômica, define que há dois lados a 
serem tratados: ao mesmo tempo em que a liquidez facilita o investimento real, adiciona 
                                                          
15
 Ver Dequech (2013b). 
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instabilidade ao sistema. Se, por um lado, permite ao investimento ser líquido para o 
indivíduo, o mesmo não ocorre para a comunidade como um todo. Isso porque muitos 
projetos de investimento apenas são possibilitados pela presença de uma quantidade razoável 
de poupadores dispostos a financiá-lo. Essa disposição de abdicarem do ativo plenamente 
líquido está associada à crença de que é possível sair do mercado a qualquer momento – ou, 
como já apresentado, de que o „fast exit‟ é possível. 
 O problema da liquidez para esse caso ocorre quando todos decidem adotar a 
mesma estratégia de saída do mercado. O investimento mostra-se apenas aparentemente 
líquido, de forma que a transformação do ativo líquido em plenamente líquido sem qualquer 
perda de valor não é mais factível. A liquidez possibilitada pela organização dos mercados é, 
assim, fonte de instabilidade na economia real pela especulação que cria. 
 Ainda que a atividade econômica dependa de mercados financeiros organizados e 
sofra as consequências de momentos de alta volatilidade, as decisões tomadas no âmbito das 
finanças guarda cada vez menor relação com qualquer valor real que o ativo negociado tenha. 
Davidson (2002), ao analisar o comportamento dos agentes dentro da lógica financeira, 
argumenta que, quando o agente individual deseja uma saída rápida do mercado financeiro, o 
único preço relevante é aquele que se consegue vender seu ativo. A decisão de comprar ou 
vender hoje dependerá da expectativa do preço de amanhã, desde que não haja custos de 
transação. O detentor do portfólio acredita na ampla liquidez proporcionada pelo seu estoque 
de riqueza aplicado nesses títulos financeiros. 
 Tal análise proposta pelo autor ganha ainda mais destaque quando a aplica ao 
acionista minoritário. Este agente é atraído para o mercado financeiro organizado pela 
possibilidade de negociar ativos líquidos sem necessariamente se preocupar com a atividade 
produtiva do investimento correspondente ao ativo. Há pouco ou nulo interesse nos 
rendimentos de longo prazo do ativo, sendo a avaliação do mercado financeiro resultado de 
uma convenção estabelecida por uma “psicologia de massa de um grande número de 
indivíduos ignorantes” (Davidson, 2002, com base em Keynes, 1936, p. 128). Os detentores 
desses ativos líquidos não têm qualquer obrigação de verificar se os ativos de capital reais 
estão sendo usados de maneira eficiente. A crença de que é possível a saída rápida a qualquer 
momento torna a decisão de portfólio dos poupadores dependente do ganho de capital de 
curto prazo, através de operações de compra e venda, ao invés dos ganhos esperados dos 
rendimentos dos ativos de capital. O valor dos títulos não tem, portanto, qualquer relação com 
a estimação do valor presente dos bens de capital reais, ou com a expectativa de dividendo de 
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longo prazo. Não há nenhum fundamento de mercado que determina o preço de mercado das 
ações de uma empresa especifica. 
 Sobre a relação do contexto da economia com as instabilidades inerentes à 
liquidez dos ativos, Carvalho (1992) entende a preferência pela liquidez como uma 
determinação pró-cíclica. Para o autor, a busca por ativos com maior liquidez está associada 
às expectativas negativas dos agentes. Quando a incerteza é alta, e a fase do ciclo econômico 
é de contração, os agentes deixam de se preocupar com a possibilidade de ganhos monetários 
para se protegerem de futuras instabilidades. A busca por ativos mais líquidos torna-se uma 
estratégia mais segura, dado o suposto de estarem inseridos em uma economia de contratos e 
que estes devem ser cumpridos em um contexto de incerteza fundamental. Considera-se, 
entretanto, não apenas as expectativas em si como um fator que determina a busca por ativos 
mais líquidos. Como argumenta Dequech (1999), as decisões tomadas sobre a alocação do 
portfólio dos agentes entre ativos líquidos e a moeda deve considerar a confiança com a qual 
o estado de expectativas é formado. Há, na visão do autor, uma relação inversa entre o prêmio 
pela liquidez atribuído pelos agentes aos ativos e a confiança na formação das expectativas:  
The liquidity premium mentally attributed to money and other liquid assets by each 
decision maker is inversely related to the confidence he or she has in his or her 
estimates of the total returns from holding less liquid assets (the returns from 
waiting to buy liquid assets, which are associated with the speculative demand for 
liquidity, are not considered here). (Dequech, 1999, p. 426) 
 
 Considerando o estado de expectativas e a confiança formada sobre o mesmo 
como fatores relevantes para explicar a percepção acerca da liquidez dos ativos, a liquidez não 
pode ser entendida como um atributo intrínseco ao ativo. Carvalho (2016), em consonância 
com esta preposição, argumenta que a liquidez depende também da expectativa – e, 
acrescentando o que fora proposto por Dequech (1999), a confiança associada a esta 
expectativa – de excesso de demanda pelo ativo. Esse raciocínio é análogo ao já apresentado 
sobre a possibilidade de adoção da estratégia de „fast exit‟ pelo detentor do ativo: a 
transformação de ativos menos líquidos em mais líquidos depende da existência de possíveis 
compradores para aqueles ativos. Assim sendo, quando a expectativa, e a confiança nesta 
expectativa, sobre o excesso de demanda para um ativo é questionada por um número 
relevante de agentes, a liquidez desaparece rapidamente. A liquidez é, assim, um atributo cujo 
grau flutua. 
 Se a constituição de mercados financeiros aparece como um fator que coloca a 
liquidez como um atributo dos ativos capaz de gerar instabilidade à economia real, a presença 
de organizações bancárias e não bancárias potencializa os efeitos pró-cíclicos da liquidez. 
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Minsky (1986) ressalta dois supostos importantes para entender a relação entre os bancos e a 
presença de instabilidades na economia a partir da liquidez. O primeiro deles, em consonância 
com os outros autores apresentados na presente seção, está na constatação de que a 
determinação endógena da liquidez contém as forças do desequilíbrio do sistema. Isso porque 
em fases de expansão da economia, a preferência por ativos menos líquidos é assumida com 
maior frequência pelos detentores de portfólios. 
 O segundo suposto assumido pelo autor, já salientado na seção anterior, é o 
comportamento não passivo dos bancos. Como organizações inseridas no sistema capitalista, 
o objetivo principal dessas organizações é a busca pelo lucro. Assim sendo, espera-se que 
desenvolvam, cada vez mais, novas formas de rendimentos sobre os serviços oferecidos, 
como uma maneira de explorarem mais mercados e ganharem espaços em relação a seus 
competidores. As inovações financeiras podem ocorrer como uma estratégia assumida pelos 
bancos com o propósito de criar novas formas de dinheiro, a depender da aceitação do 
público. 
 Ao conjugar esses dois supostos, o autor assim escreve: 
During periods of tranquil expansion, profit-seeking financial institutions invent and 
reinvent „new‟ forms of money, substitutes for money in portfolios, and financing 
techniques for various types of activity: financial innovation is a characteristic of 
our economy in good times. […] Financial innovation therefore tends to induce 
capital gains, increase investment, and increase profits: the economy will try to 
expand beyond any tranquil full-employment state. (Minsky, 1986, p. 199) 
 O que o autor procura mostrar, dentro do raciocínio que constrói, é que a 
estabilidade dos ciclos econômicos depende de como o investimento e as posições nos ativos 
de capital são financiadas. Os bancos, ao financiarem as posições dos agentes que desejam 
tomar empréstimo para realizarem o investimento, são responsáveis pelas condições em que 
os passivos são assumidos. Em períodos de aparente tranquilidade e crescimento do sistema 
econômico, os bancos aceitam substituir ativos cada vez mais ilíquidos e com maior grau de 
incerteza por ativos plenamente líquidos, garantindo o financiamento.  
 Ainda é destacado por Minsky (1986) que essas inovações financeiras dependem 
não apenas da posição não passiva dos bancos, como também da aceitação do público quanto 
a tais inovações. Também em períodos de expansão da economia, a avaliação subjetiva dos 
agentes quanto ao prêmio pela liquidez incorporado à moeda é reduzido, uma vez que 
aumentam a confiança com a qual as previsões são feitas e diminuem a demanda por moeda 
para precaução. Assim, aceitam-se novos produtos oferecidos pelo sistema bancário como 
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substitutos próximos à moeda, levando a práticas mais agressivas de financiamento do 
sistema como um todo. 
 Por fim, um último aspecto a ser salientado na literatura sobre possíveis 
problemas na liquidez versa sobre a atuação da Autoridade Monetária. Para Davidson (2002), 
o crescimento econômico rápido depende da possibilidade de acesso dos empresários a ativos 
líquidos como forma de realizar o investimento. O sistema bancário, nesse sentido, é 
fundamental para possibilitar uma taxa de crescimento estável – dependendo sempre do 
resultado do investimento –, uma vez que pode suprir a demanda daqueles que desejam 
investir. O Banco Central, então, deve agir para garantir a estabilidade do sistema, de modo a 
manter a confiança do público no sistema contratual em dinheiro. 
 Para além de agir apenas em momentos de restauração da liquidez dos ativos, em 
momentos de crise, o Banco Central tem a capacidade de agir diariamente como um market 
maker. Em regimes monetários como o brasileiro, em que se estipula uma meta de inflação a 
ser atingida através da determinação por um Conselho acerca da taxa de juros (instrumento 
principal da política monetária), o Banco Central age vendendo e comprando títulos públicos 
para que essa taxa de juros seja atingida. Assim, não apenas funciona como um emprestador 
de última instância, mas também mantem o sistema em uma condição de liquidez que fora 
determinada previamente. 
 
1.6. Considerações Finais 
 A perspectiva apresentada sobre a liquidez, no presente capítulo, buscou mostrar a 
relevância do tema dentro de uma corrente teórica que considera a importância da moeda 
dentro das relações econômicas. Entende-se que tal análise é fundamental para o caminho a 
ser seguido neste trabalho como um todo, qual seja de mostrar as relações entre as instituições 
e a liquidez dos ativos. Assim sendo, a definição sobre a liquidez, apresentada dentro do 
arcabouço pós-keynesiano, é singular por considerar a incerteza como característica que 
permeia as decisões dos agentes e por dar destaque para a forma como se organizam os 
diferentes atores. 
 Em um contexto onde as relações de compras e vendas são baseadas em contratos, 
ativos com maior grau de liquidez são mais desejados quanto mais incerta é a perspectiva de 
renda futura. Entretanto, a capacidade de transformar ativos aparentemente ilíquidos em 
líquidos facilita a realização do investimento, de modo que o agente que deseja realiza-lo 
pode escolher, dentre um amplo leque, aquela maneira de financiamento que mais lhe 
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convém. Seja via acesso a novos mercados secundários, seja através de produtos bancários 
diferenciados, a insegurança do não cumprimento dos contratos é reduzida com a ampliação 
da liquidez para um número cada vez maior de ativos. Contudo, a segurança garantida pela 
presença de market makers nos mercados, associada ao papel desempenhado pelas 
instituições financeiras bancárias e não-bancárias, potencializam os efeitos instabilizadores da 
liquidez sobre o desempenho econômico. 
 Ainda que instituições financeiras bancárias e não bancárias, market makers 
público e privados, sejam fundamentais na determinação do grau de liquidez dos ativos, o 
atributo da liquidez, como aponta Carvalho (2016), não é intrínseco ao ativo. A organização 
da sociedade em torno da atividade especulativa é apresentada como fonte da dissociação 
entre o valor do investimento real e o preço dos ativos financeiros. Sob essa perspectiva, é 
fundamental que a sociedade que se organiza em torno da liquidez aceite e perceba que o 
ativo seja de fato líquido, confiando que será possível vende-lo a qualquer momento sem que 
haja perdas significativas de capital e a baixos custos de transação. Momentos de crise da 
confiança dos agentes são exemplos de como a liquidez é sustentada pela totalidade da 
sociedade, e que, portanto, permite a análise sobre a liquidez a partir de uma perspectiva que 
considere essas relações sociais. 
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2. A LIQUIDEZ DE ATIVOS SOB A PERSPECTIVA CONVENCIONALISTA 
2.1. Introdução 
 A ênfase dada aos elementos relevantes na determinação da liquidez dos ativos 
varia de acordo com a abordagem adotada. Pode-se afirmar que as teorias pós-keynesianas 
buscam esta ênfase em fatores mais atrelados às características dos mercados em que os ativos 
estão inseridos e às organizações presentes nesses mercados, como se procurou mostrar no 
primeiro capítulo. O que se pretende apresentar com a teoria convencionalista, foco deste 
segundo capítulo, é que especificidades do comportamento dos agentes seriam aspectos 
centrais na determinação da liquidez dos ativos. Em especial, as convenções formadas da 
interação dos agentes no mercado em que estão inseridos ganham papel principal dentro da 
perspectiva proposta. Como fonte de compreensão desta teoria, aplicada à liquidez dos ativos, 
serão utilizados alguns trabalhos de André Orléan. 
 O argumento que o autor desenvolve parte da contestação da ideia de equilíbrio 
geral de mercado, característico da teoria ortodoxa, definindo-a como um resultado contra 
intuitivo por assumir os preços como o vetor que determina o equilíbrio geral simultâneo de 
todos os mercados (Orléan, 2014, p. 107). A ideia de que os indivíduos são incapazes de 
interferir nos preços dos ativos negociados nos mercados é questionada. Para tanto, André 
Orléan procura demonstrar que tais preços, enquanto manifestações da liquidez dos ativos, 
são socialmente determinados. Este aspecto social da liquidez está relacionado à racionalidade 
por trás das estratégias e dos comportamentos assumidos pelos agentes. 
 A liquidez, enquanto atributo socialmente determinado do ativo, também passa a 
ser fruto de constantes reavaliações pelos agentes no mercado. Neste sentido, a formação das 
convenções, tal como será demonstrado, pode contribuir tanto na manutenção da estabilidade 
da liquidez do ativo como ser fonte das instabilidades, sendo estas instabilidades verificadas 
quando um número significativo de agentes passa a contestar tais convenções. Ainda assim, 
para Orléan, tal como Keynes (1936) já havia observado, agir de acordo com as convenções, 
longe de ser um comportamento irracional, é o padrão racional para os participantes do 
mercado. 
 Considerando o objetivo central do capítulo de buscar elementos que determinam 
a liquidez dos ativos na teoria de André Orléan, a segunda seção procura analisar os 
fundamentos teóricos construídos pelo autor acerca da racionalidade, das estratégias e dos 
comportamentos possíveis de serem assumidos pelos agentes. A terceira seção relacionará o 
os fundamentos teóricos com a liquidez dos ativos, com o exemplo pontual, proposto pelo 
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autor, do surgimento conceitual da moeda. A quarta seção caracterizará as convenções 
formadas sobre a liquidez. A quinta seção irá tratar sobre as consequências da liquidez, 
enquanto atributo socialmente determinado, para a economia real, no que Orléan denomina de 
paradoxo da liquidez. Por fim, considerações finais sobre o capítulo serão feitas. 
 
2.2. O conceito da liquidez sob a perspectiva convencionalista  
 Para compreender a teoria convencionalista sobre a liquidez dos ativos, é 
fundamental compreender e sistematizar a definição adotada pela literatura. Tal como foi feito 
no primeiro capítulo sobre a perspectiva pós-keynesiana, será buscada nesta seção uma 
definição que busque tanto tratar a moeda enquanto um ativo negociado nos mercados quanto 
apresentar qualificações mais precisas para o que é a liquidez dos ativos. Procurar-se-á 
destacar os elementos dentro da definição adotada que deem suporte para a identificação dos 
determinantes da liquidez de ativos na visão de Orléan. 
 A apresentação da liquidez na literatura em questão pode ser feita de duas 
maneiras. A primeira delas se aproxima da definição já proposta pela teoria pós-keynesiana: 
Para entenderlo, recordemos que lo que está en juego fundamentalmente es la 
capacidad para un inversionista de modificar con rapidez y sin costo excesivo su 
portafolio. […] Lo que cuenta para el inversionista es el precio al cual podrá 
efectivamente intercambiar y los costos que tendrá que sufrir para efectuar ese 
intercambio, en tiempo y en dinero. Es esto lo que aprehende el concepto de 
liquidez. (Orléan, 2006, p. 82, grifos nossos) 
 A passagem em questão apresenta três qualificações fundamentais na definição da 
liquidez dos ativos para a teoria convencionalista: a rapidez com a qual o agente consegue 
modificar seu portfolio – ou seja, a rapidez de comprar/vender o ativo –, os custos associados 
a tais transações e o preço referente ao ativo no momento da transação. Destaca-se, também, 
que ao considerar os custos tanto em tempo quanto em dinheiro, a definição proposta parece 
considerar que a possibilidade de perda de valor está condicionada pelo preço que seria 
possível caso o agente tivesse mais tempo para procurar um comprador/vendedor para o seu 
ativo. 
 Embora esta primeira definição seja fundamental para compreender a dinâmica 
dos determinantes que a literatura convencionalista indica para a liquidez dos ativos, não é 
apresentado algo substancialmente diferente da teoria pós-keynesiana. Os elementos que as 
diferenciam estão, assim, na segunda maneira a se apresentar para compreender a liquidez dos 
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ativos. Tal maneira está calcada nas relações sociais que surgem a partir das trocas entre os 
agentes nos mercados: 
[...] la liquidez aparece como una relación de totalización que construye un espacio 
homogéneo de comunicaciones intensas y de interdependencias en las que cada 
quien está estrechamente ligado a los demás; toda decisión privada tiene su impacto 
en el vecino. (Orléan, 2006, p. 182) 
 É importante destacar que o autor apresenta uma qualificação social para a 
liquidez, ou seja, há um aspecto social na definição proposta que relaciona o desejo de 
acumular esse ativo como resultado da sociabilidade desse mesmo ativo. Essa necessidade de 
aceitabilidade atribuída pelo autor à definição da liquidez o diferencia dentro da literatura 
sobre o tema; a consideração das relações sociais para que um ativo seja percebido como mais 
líquido é fundamental para a sua teoria. Nota-se que esta definição não exclui a outra 
apresentada: segue sendo válido que a rapidez de conversão em meio de pagamento, custos de 
transação e perda de valor definem a liquidez dos ativos. Acrescenta-se, aqui, uma dimensão 
social à definição. 
 Assim sendo, “lo que está en juego en la liquidez no es pues otra cosa que el 
reconocimiento social del valor en el seno de una comunidad particular.” (Orléan, 2006, p. 
182). Bens que são considerados mais líquidos são desejados não por serem úteis ou 
conferirem prestígio, mas por permitirem aos indivíduos comprarem qualquer outra 
mercadoria que queiram ou precisem. Entender a liquidez de um ativo a partir da capacidade 
de poder de compra que tal ativo confere ao indivíduo dentro das relações no mercado é chave 
para justificar a busca dos próprios agentes na manutenção do seu poder sobre os outros, via a 
posse da mercadoria líquida. 
 
2.3. A racionalidade, a estratégia e o comportamento dos agentes 
 Se a liquidez apresenta, sob a teoria convencionalista, uma dimensão social, é 
fundamental compreender como é definido o comportamento dos agentes e que impacta a 
própria liquidez. Procura-se, em um primeiro momento, entender como a racionalidade do 
agente conduz às estratégias adotadas e às consequências subjacentes no conjunto da 
economia. Verifica-se em Orléan (2014) a construção de uma racionalidade compatível com o 
comportamento dos indivíduos em diferentes mercados, em especial quando se visa 
considerar o mercado financeiro. 
 Cabe entender, inicialmente, sua crítica ao pressuposto teórico dos modelos 
walrasianos, amplamente utilizados pelo mainstream. Tal classe de modelos considera que os 
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agentes econômicos são capazes de avaliações objetivas sobre os ativos transacionados nos 
mercados, o que significa que não há ambiguidades, para estes agentes, sobre a qualidade dos 
bens e dos serviços. A percepção de um agente sobre uma mercadoria não difere do que 
aquela mercadoria é de fato. Além disso, as preferências individuais, calcadas nas avaliações 
realizadas sobre os bens e serviços, são fixas e previamente determinadas, sendo descartadas 
as possibilidades de alteração dessas preferências. 
 Ainda que se incorpore elementos que sejam fontes de instabilidades internas ao 
mercado, como informações assimétricas entre os agentes, retornos crescentes de adoção a 
uma determinada mercadoria ou a obsessão pelo prestígio, como o fazem autores absorvidos 
pelo próprio mainstream
16
, tais críticas são insuficientes. Isso porque segue valendo a ideia de 
que os agentes são movidos pelo desejo de maximizarem a sua própria utilidade. Qualquer 
mudança em seus comportamentos não seria em resposta à interação com o mercado em que 
estão inseridos, mas de acordo com as suas preferências previamente estabelecidas e com as 
avaliações objetivamente realizadas. 
 Assim, o que conta na determinação do preço do ativo, quando se assume que o 
comportamento dos agentes seguirá a análise fundamentalista – como é conhecida tal análise 
–, são, como se supõe, os dados fundamentais, e não o comportamento dos outros 
participantes. O preço em equilíbrio seria uma média de todos os “valores fundamentais17” 
calculados pelos agentes participantes do mercado. Qualquer choque exógeno, que tire o 
mercado da posição de equilíbrio, é absorvido através da variação dos preços. Supõe-se que 
os preços, em equilíbrio, irão refletir a utilidade marginal que determinada mercadoria dá à 
média dos indivíduos que participam do mercado. 
 O equilíbrio geral do mercado, com os preços nos níveis “corretos” e carregados 
de todas as informações necessárias aos agentes, é atingido, por sua vez, através da validação 
do postulado probabilístico. Dado que o número de participantes é grande o suficiente, 
ninguém é capaz de afetar individualmente o nível de preço de equilíbrio, e tampouco a 
volatilidade dos preços é capaz de afetar o valor fundamental para cada indivíduo. Em suma: 
“Lo que caracteriza a un mercado walrasiano es el hecho de que la calidad de las 
mercancías es un dato independiente del comportamiento de los agentes.” (Orléan, 2006, p. 
69) 
                                                          
16
 Orléan (2014) cita como exemplos os prêmios Nobel atribuídos à Akerloff, Stiglitz e Spence pelos seus 
trabalhos sobre as possibilidades de falhas de mercado.  
17
 O conceito do valor fundamental de um ativo, por sua vez, está associado a como cada indivíduo percebe a 
utilidade que este ativo é capaz de gerar. Como é proposto em Orléan (2006), o valor fundamental avalia o que 
se pode chamar de “poder do capital”, ou seja, a capacidade de determinado ativo em gerar benefícios, ao 
transformar valor morto e inerte em novo valor. 
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 O contraste apresentado por André Orléan à racionalidade fundamentalista típica 
dos mercados walrasianos da teoria ortodoxa (e incorporada pelo mainstream) inicia com a 
proposição da racionalidade especulativa. Segundo o que apresenta, o indivíduo que age sob 
tal racionalidade não está interessado nas características intrínsecas ao ativo, mas sim nas 
possibilidades de ganhos de curto-prazo via variação de preço. Argumenta que o predomínio 
da racionalidade especulativa sobre a fundamentalista não é uma aberração ou uma distorção 
dos mercados a ser corrigida, mas uma resposta racional às restrições construídas pelos 
mercados, em especial os financeiros. 
 Ainda segundo o que se observa em Orléan (2006), a racionalidade 
fundamentalista estaria circunscrita à atividade do empresário, enquanto que a especulativa 
seria o padrão dos participantes dos mercados financeiros. Analogamente ao modelo de 
Keynes no capítulo 17 da Teoria Geral, para o cálculo do valor do ativo sob a racionalidade 
fundamentalista, se considera a expectativa de quase-rendas a ser gerada pelo emprego do 
próprio ativo, trazidas a valor presente a uma dada taxa de desconto. Já sob a racionalidade 
especulativa, como propõe Orléan (2006), pode-se até considerar certa remuneração atrelada à 
utilização do ativo em alguma atividade produtiva (como o pagamento de dividendos, por 
exemplo), mas o ganho principal do agente se dá via variação de preço esperada para o ativo. 
 Assim sendo, o especulador, ao projetar o preço esperado para o ativo, não busca 
seguir suas convicções pessoais, mas se abre à possibilidade de considerar o movimento do 
mercado como um todo: 
La racionalidad especulativa tiene por objeto las creencias de los otros, pero ella 
misma está vacía de toda creencia específica sobre la economía. Ella se detiene en 
el mercado y lo capta en la multiplicidad de sus interacciones, sin formarse juicio 
ninguno en cuanto su pertinencia. (Orléan, 2006, p. 105) 
 O raciocínio que desenvolve remete diretamente às considerações de Keynes 
(1936) sobre a psicologia e a importância das Bolsas de Valores na formação das expectativas 
dos agentes. Considerando tal influência sobre o investidor individual, André Orléan toma 
como base o concurso de beleza proposto por Keynes (1936) para pressupor um 
comportamento mais comum aos agentes
18
. Em tal exemplo, Keynes (1936) propõe uma 
situação na qual os indivíduos devem escolher, dentre uma gama de fotografias com 
diferentes rostos, aquela que pensam que será a escolhida pela maioria dos participantes. O 
próprio autor ressalta que não devem escolher aquele que pensam ser o mais bonito, mas sim 
aquele que o mercado como um todo acredita que será. 
                                                          
18
 Em duas ocasiões, André Orléan usa o exemplo para embasar o comportamento dos agentes a partir das 
interações com o mercado em que estão inseridos. Ver Orléan (pp. 107-113, 2006) e Orléan (pp. 211-215, 2011). 
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 Orléan (2006) começa a desenvolver uma forma de interpretação do 
comportamento dos agentes a partir das estratégias que assumem no mercado em questão. O 
primeiro caso que o autor se propõe a analisar é aquele no qual os agentes individuais agem 
de acordo com as suas próprias crenças. É o que denomina de estratégia S0, ou seja, 
escolherão o rosto que de fato pensam ser o mais bonito, independente do comportamento dos 
outros participantes. Segundo o autor, tal estratégia pode levar a um resultado que faça 
determinado indivíduo ganhar o concurso, mas isso seria apenas uma mera coincidência entre 
suas preferências e a preferência da maioria. Não há qualquer fator que indique que isso de 
fato irá acontecer. 
 Esse primeiro caso se aproxima daquele proposto pela racionalidade 
fundamentalista. O comportamento do agente não sofre qualquer influência do 
comportamento ou das preferências dos outros participantes. Entretanto, tal comportamento 
não se prova o mais eficiente, pois as probabilidades de ganhos são reduzidas nesta ação 
individual. Em Orléan (2014), abre-se a possibilidade de uma situação diferente, mas que 
acaba convergindo aos mesmos resultados. Alterando o jogo, o autor propõe a existência de 
uma banca de jurados hipotética que escolherá a fotografia com a face mais bonita. Ganhará o 
jogo aquele que prever qual será a escolha da banca. 
 Nas duas situações, a decisão independe da interação entre os participantes no 
mercado. Especificamente na segunda situação, o comportamento dos indivíduos se baseará 
nas informações que têm disponível sobre as preferências da banca. Entretanto, ainda se 
mantém o que Orléan (2014) denomina de comportamento “heterorreferencial”, ou seja, a 
decisão tomada pelo indivíduo está calcada em um componente cuja referência é externa ao 
próprio mercado. E, novamente, se os indivíduos possuem as mesmas informações e agem de 
acordo com as suas convicções pessoais, as probabilidades de ganhos seguem baixas. 
 Voltando ao jogo inicial proposto por Keynes (1936), comportar-se a partir de 
uma racionalidade fundamentalista reduz as chances do indivíduo em vencer o jogo. Assim, 
não escolherá mais a fotografia que pensa ser a que apresenta a face mais bonita, mas sim a 
que pensa que outros participantes escolherão como a mais bonita. Orléan (2006) denomina 
essa estratégia de S1, ou seja, o comportamento de um indivíduo é condicionado pelo que 
espera que será o comportamento dos outros indivíduos. Essa estratégia é calcada em um tipo 
de racionalidade denominada pelo autor de estratégica, a qual “se trata de modelizar las 
creencias y los comportamientos de los otros, para poder anticiparse a sus reacciones, 
sacando de allí beneficios para sí” (Orléan, 2006, p. 112) 
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 Entretanto, o indivíduo que busca se antecipar ao comportamento da maioria dos 
participantes do mercado deve levar em conta que todos os demais podem pensar como ele. 
Assim sendo, deve considerar, na sua tomada de decisão, que os demais indivíduos irão agir 
considerando a opinião de todos os indivíduos, e se antecipar a tal situação. Essa estratégia é o 
que Orléan (2006) denomina de S2. Procura-se demonstrar, com este ponto, que se entra em 
um caminho aparentemente sem fim: é necessário tomar decisões com graus cada vez maiores 
de antecipação às decisões dos demais indivíduos. Dois argumentos são propostos, então, para 
solucionar a complexidade do jogo. 
 Tratando sob a perspectiva do que Orléan (2014) denomina de “jogos de 
coordenação pura”, e inclusive adotando referências ortodoxas, a “utilidade global” será tão 
maior quanto for o número de indivíduos que adere a tal estratégia, já que, sob as regras 
propostas para o concurso de beleza, todos sairiam ganhando. Dado que todas as alternativas 
de estratégias são igualmente possíveis, o que importa na tomada de decisão do indivíduo é se 
coordenar com os demais. Como exemplo, o autor cita o caso em que duas pessoas desejam se 
encontrar, sem se importarem onde seja. Neste contexto, abre-se a possibilidade de aplicação 
da teoria dos jogos, em que múltiplos equilíbrios são possíveis desde que as escolhas sejam 
coordenadas. 
 Não é explicado, porém, nem por Keynes (1936), nem pela metodologia da teoria 
dos jogos (quando se considera alternativas igualmente compensatórias), como emerge a 
unanimidade. Orléan (2006, 2011) apresenta, sob perspectiva teórica
19
, como o 
comportamento dos agentes migra dos jogos de coordenação pura para a 
autorreferencialidade. 
 O autor recorre a um estudo realizado inicialmente por Schelling (1960) e 
replicado por Mehta, Starmer e Sugden (1994)
20
. Orléan (2014) reproduz tal estudo 
procurando demonstrar como surgem pontos focais quando a escolha não parece óbvia, ou 
seja, como as escolhas convergem para determinado resultado sem que haja um jogo de 
coordenação pura. Segundo os resultados que apresenta, em um contexto de escolha em que 
não há uma alternativa claramente melhor que a outra, a imaginação para a coordenação é 
                                                          
19
 Procura-se ressaltar, aqui, que o desenvolvimento que o autor propõe é teórico, não havendo necessária 
correspondência histórica nas ordens das estratégias assumidas. 
20
 O exemplo reproduzido em Orléan (pp. 216-219, 2011) trata sobre o experimento em grupo em que a 
recompensa é dada quando se escolhe a opção que será escolhida pela maioria. São informadas a este grupo (C) 
a distribuição dos resultados realizados com um outro grupo precedente (P). Os resultados possíveis dos 
experimentos são igualmente prováveis – em um caso lhes é perguntado para escolher um número aleatório 
inteiro a partir de 1, e no segundo lhe é perguntado um ano aleatório. Em ambos os casos, há convergência do 
grupo (no primeiro caso, converge-se para o número 1, e no segundo caso para o ano de 1990). 
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mais útil que a lógica. Os agentes devem descobrir quais são as possíveis características que 
lhes são comuns – como, por exemplo, quando devem escolher um ano e buscam algum que 
seja marcante para o grupo como um todo –, escolhendo uma opção que pareça óbvia para o 
grupo como um todo. 
 O que se procura demonstrar a partir do experimento de Schelling, resultando no 
que Orléan (2006, 2011) denomina de “saliência de Schelling”, é que se o jogo é repetido 
várias vezes, a convergência torna-se unanimidade. Uma característica importante dessa 
saliência é que quando os jogadores são confrontados a uma situação que já experimentaram, 
dirigem-se espontaneamente a solução antiga; a situação anterior é um ponto focal sobre a 
qual convergem por imitação todas as antecipações. Assim sendo, “[…] la 
autorreferencialidad nace de una generalización de la actitud estratégica a todos los 
individuos.” (Orléan, 2006, p. 113). 
 A tabela 1 sintetiza o caminho da construção teórica proposta pela autor: 
 
Tabela 1 – Racionalidade, estratégias e comportamentos dos agentes 
Momento Racionalidade Estratégia Comportamento 
0 Fundamentalista S0 Heterorreferencial 
1 Estratégica S1 Coordenação Pura 
2 Estratégica S2 Coordenação Pura 
        
α Especulativa Sα Autorreferencial 
Fonte: Elaboração própria (2017) 
 
 Segundo Orléan (2014), a saliência que emerge do jogo proposto é armazenada na 
memória coletiva dos agentes, no autor chama de crenças convencionais, ou apenas 
convenções. Sintetizando, assim, o caminho teórico construído pelo autor, as convenções 
surgem da repetição do comportamento coordenado dos agentes, através de estratégias em 
níveis cada vez maiores de antecipação do comportamento da maioria. Na próxima seção, a 
emergência da convenção como consequência da autorreferencialidade do comportamento dos 
agentes se tornará mais clara, quando for aplicada à liquidez dos ativos. 
 
2.4. A teoria do comportamento autorreferencial aplicada à liquidez dos ativos 
 Se a liquidez enquanto conceito apresenta uma dimensão socialmente 
determinada, e o comportamento dos agentes tem uma dinâmica autorreferencial, cabe 
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compreender como esta liquidez será construída e percebida pelos próprios agentes. Tal como 
no concurso de beleza de Keynes, e das possibilidades de estratégias a serem assumidas, 
considerar que determinado ativo seja líquido apenas pelas suas características intrínsecas 
pode não ser a estratégia que renderá os melhores resultados. Isso porque, para que ocorram 
as trocas, os dois indivíduos devem considerar que determinado objeto funcione, em uma 
medida considerável, como meio de pagamento. E se os dois consideram o mesmo objeto 
como possuindo graus diferentes de poder de compra, então a troca não ocorrerá. A liquidez 
de um ativo não pode ser, assim, entendida pelo seu valor fundamental. 
 Aplicando a segunda situação possível do exemplo de Keynes e apresentada na 
seção anterior, seguir um comportamento de coordenação pura é possível, mas também com 
limitações. Um indivíduo nesta situação irá demandar o ativo que acredita ser aquele que o 
outro indivíduo considera possuir um alto poder de compra. Ou seja, para que um indivíduo B 
aceite negociar com o indivíduo A, este último deve possuir um ativo que seja líquido na 
visão do indivíduo B. A estratégia adotada se assemelha com o que fora denominado de S1 na 
seção anterior. 
 Dado que essas trocas irão ocorrer sempre em uma sociedade mercantil, a liquidez 
cria uma dinâmica particular. Tal dinâmica se baseia na existência de “equilíbrios múltiplos” 
– típicos de jogos de coordenação pura –, que culmina num padrão de autorreferência entre os 
indivíduos, como acontece no surgimento dos pontos focais do tipo “saliência de Schelling”. 
Padrão este que é consequência justamente das interações miméticas de busca de um agente 
por aquilo que o outro deseja: “The interactions prompted by liquidity are typically mimetic in 
nature, since each person‟s desire for liquid goods is modeled on the desire felt by others for 
these same goods.” (Orléan, 2014, p. 114) 
 O comportamento autorreferencial dos indivíduos, nesta busca por ativos que 
consideram líquidos, opera naqueles objetos que se tornarão sobressalentes para o conjunto 
destes indivíduos, tipicamente aqueles que a maioria quer copiar. A estabilidade da liquidez 
dos ativos se dá quando o pensamento mimético, em que cada um procura copiar o 
comportamento do outro, é substituído pela convenção, internalizada agora no modelo de 
sociabilidade e nos valores que governam as transações no mercado. A formação dessa 
convenção é resultado do que Orléan (2014) denomina de “auto-exteriorização” do 
pensamento mimético. Esse processo, segundo o autor, ocorre quando os agentes participantes 
do mercado não mais reconhecem que a aceitação da liquidez de um ativo se dá por um 
processo interno da própria sociedade; para eles, o grau de liquidez de determinado ativo é 
resultado de um processo externo ao próprio grupo que pertencem. 
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 É justamente a liquidez, enquanto atributo determinado a partir do comportamento 
autorreferencial dos agentes, que possibilita o ganho não atrelado à atividade produtiva do 
ativo. Orléan (2014), tratando especificamente sobre o mercado financeiro e a possibilidade 
de lucro a partir da variação dos preços, propõe: 
But insofar as a share is also liquid asset that is traded on the stock market, it is 
subject to constant variations in price that present traders with so many 
opportunities to profit – not a profit that is realized by actually putting capital to 
work, but one that derives from security transactions. (Orléan, 2014, p. 203) 
 Pode-se observar na passagem em destaque que o aumento das transações não só 
é responsável pela formação de um comportamento autorreferencial dos agentes, como essas 
mesmas transações são fontes da própria racionalidade especulativa. Ao passo em que a 
circulação de determinado ativo aumenta sua aceitação como fonte de liquidez, também 
permite ao agente auferir ganhos da variação de seu preço, pelo próprio processo de compra e 
venda deste ativo. 
 Além disso, vale destacar que, ao mesmo tempo em que a liquidez permite que os 
ganhos dos agentes decorram da variação dos preços dos ativos, os próprios indivíduos 
buscam tornar os ativos cada vez mais líquidos (não necessariamente obtendo um resultado 
exitoso). Como aponta Orléan (2006): “En la base del deseo de liquidez está la voluntad de 
los acreedores de liberarse de las restricciones que el capital físico impone al proceso de 
puesta en valor. [...] la especulación es la forma de expresión más pura de la liquidez. ” 
(Orléan, 2006, p. 75)  
 O processo de geração de ativos cada vez mais líquidos, e sendo essa liquidez 
decorrente do comportamento autorreferencial dos agentes dentro do mercado em que estão 
inseridos, leva à dissociação cada vez maior do valor determinado pela racionalidade 
fundamentalista e pela especulativa. As convenções formadas dentro do mercado para a 
liquidez e para os preços dos ativos tornam-se autônomas à decisão da produção. É a 
especulação que permite à comunidade financeira afirmar sua autonomia e sua vontade de 
poder, ou seja, sua capacidade de moldar o processo de produção segundo seus próprios 
valores. “Los mercados existen, por sobre todo, para producirla [a liquidez], en tanto que la 
pertinencia de la valoración bursátil no es sino un objetivo secundario.” (Orléan, 2006, p. 76) 
 O exemplo claro desse descolamento do valor fundamental e do especulativo é o 
caso das profecias autorrealizáveis. Tal como Orléan (2014) descreve, a força do preço de um 
ativo depende menos da eficiência informacional relativa a tal preço e mais de ser aceito 
como um padrão de comportamento econômico e de tomada de decisões. Se, como já 
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observado em seções anteriores, a convenção surge através da reprodução e da estabilização 
dos jogos de imitação entre os agentes, a opinião comum – externalizada na figura dos preços 
– em nada deriva do valor fundamental daquilo que se analisa, mas sim das autorrealizações 
das crenças dos agentes. 
 É a manutenção dessa convenção acerca da liquidez dos ativos que permite à 
negociação de ações, por exemplo, sua estabilidade: 
De allí deriva un alto grado de continuidad y de estabilidad en los negocios 
bursátiles. Lo que distingue a esta aproximación de los análisis tradicionales es 
que, para nosotros, esta referencia es una auto-producción del grupo. En esta auto-
producción se manifiesta la autonomía que ha adquirido la comunidad financiera 
gracias a la liquidez. La evaluación ha dejado de estar sometida al servicio de las 
finalidades del empresariado: es ahora un producto del mercado financiero mismo. 
La convención es el modo de organización de la comunidad financiera. Incorpora 
de ella toda la fragilidad. (Orléan, 2006, p. 134) 
 Como a passagem referenciada, a formação da convenção está relacionada com o 
mercado financeiro. Sendo tal mercado organizado a partir da racionalidade especulativa, a 
sua fragilidade se justifica pela variação das opiniões realizadas no mercado. Por ser o 
comportamento autorreferencial a base para as convenções, a opinião média pode mudar a 
qualquer momento, impactando diretamente na percepção da liquidez dos ativos financeiros. 
 
2.4.1. A autoexternalização da liquidez: o caso da moeda 
 Nesta configuração da liquidez dos ativos a partir do comportamento 
autorreferencial dos agentes, discute-se a aceitação do ativo considerado líquido por 
excelência: a moeda. Tal como Orléan (2014) apresenta, a moeda é fundamental ao atribuir 
uma realidade objetiva, física, à noção de valor econômico. Como consequência, é a 
existência da própria moeda, enquanto personificação do valor, que faz o mercado, enquanto 
instituição social e lócus da realização do valor, existir
21
. O que Orléan (2014) se propõe a 
analisar é como o mimetismo das buscas por ativos líquidos para as trocas culmina na 
aceitação da figura da moeda enquanto Saliência de Schelling. 
 É importante ressaltar, antes de desenvolver a teoria de André Orléan sobre o 
surgimento de um padrão monetário, que suas considerações se dão a partir da origem 
conceitual do dinheiro. Isso significa que não é o objetivo do autor mostrar como se dá a 
formação histórica da moeda, mas sim o processo lógico que justifica a formação deste signo 
dentro da sociedade a partir de um regime de mercado. Para os presentes propósitos, vale 
                                                          
21
 Nota-se, assim, que a teoria proposta por André Orléan é um contraponto fundamental à teoria ortodoxa, que 
pressupõe a origem da moeda como consequência do mercado. 
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destacar que a moeda é aceita como consequência das interações miméticas a partir da busca 
por ativos líquidos. 
 O exemplo se inicia com um evento externo que extingue o padrão monetário 
presente em uma sociedade qualquer. O autor aponta que tal sociedade recomeça a 
organização mercantil a partir de estruturas fragmentadas. Tais estruturas são caracterizadas 
pela existência de objetos que funcionam como referência de liquidez – ou seja, como ativos 
com alto poder de compra – para diversos agentes. As transações ocorrem via conversão do 
que um agente considera líquido para o que o outro assim considera. 
 Quando os grupos fragmentados decidem realizar transações entre eles, se veem 
na necessidade de diversificar o portfólio, aumentando o número de ativos possuídos para que 
detenham o maior número de mercadorias que representem poder de compra para os demais 
grupos. Dois fatores surgem como inconveniências ao processo de trocas: os custos de 
conversão entre os ativos que possuem diferentes graus de liquidez para os grupos e a 
incerteza quanto a essa taxa de conversão de uma mercadoria para outra. 
 Na medida em que os espaços de circulação se tornam mais interconectados, os 
agentes buscam qual mercadoria líquida é mais amplamente usada na economia como um 
todo. É a exemplificação do caso em que os jogos de coordenação pura se tornam 
comportamentos autorreferenciais: os diferentes grupos, pela repetição do comércio, cada vez 
mais buscarão entesourar aquele objeto que é visto pela maioria como o mais líquido. Em um 
processo mimético de convergência, a dinâmica de resultados positivos em decorrência da 
redução dos custos de transação e da eliminação da taxa de conversão, faz surgir a moeda 
como o ponto focal para os diferentes grupos na busca por um objeto que contenha o grau 
máximo do poder de compra. 
 O surgimento da moeda a partir do comportamento autorreferencial dos agentes 
leva a três considerações importantes de André Orléan acerca da liquidez. A primeira delas é 
que o processo de acúmulo de dinheiro não deve ser visto como uma degeneração mental dos 
agentes, como Orléan (2014) aponta ser a visão até mesmo de Keynes. Considerando as 
críticas à teoria do equilíbrio dos mercados walrasianos, o acúmulo de moeda e de outros 
ativos líquidos tampouco deve ser visto como uma atitude irracional ou transitória dos 
agentes. Esta atitude decorre do desejo dos agentes de possuir o ativo que lhes dê o pleno 
poder de compra. A moeda, enquanto o ativo plenamente líquido, possui uma influência 
profunda na organização da sociedade: “A market regime may therefore be said to be 
governed by a single, overpowering desire – the desire for money, to which all other desires 
are subordinate.” (Orléan, 2014, p. 110-111) 
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 A segunda consideração que decorre do surgimento da moeda a partir das 
interações miméticas dos agentes na sociedade é que ela é a representação da auto-
exteriorização da convenção. Tal como no caso da liquidez dos ativos, a sociedade não mais 
reconhece que o processo que leva a formação da moeda a partir da sua plena liquidez é 
endogenamente determinado. Com isso, a própria liquidez dos ativos passa a ser um conceito 
relativo à própria moeda: “Si la moneda central es la forma absoluta y fundadora de la 
liquidez, es posible sin embargo considerar formas de liquidez solo relativas.” (Orléan, 2006, 
p. 183) Ainda segundo Orléan (2006), a liquidez entre os ativos varia justamente de acordo 
com o grau de segurança do ativo (o quanto ele representa de meio de reserva da riqueza 
possuída) e com a comodidade de possuir esse determinado ativo (uma medida relativa ao 
espaço de circulação do ativo enquanto meio de pagamento). 
 A última – e não menos importante – consideração da moeda e da liquidez dos 
ativos trata sobre a formação dos preços dos ativos no mercado financeiro. Novamente 
comparando com a teoria mainstream, Orléan (2014) procura demonstrar que a determinação 
dos preços não se baseia na teoria do valor objetivo, ou seja, não há nenhum valor 
fundamental que guarda correspondência com os preços praticados no mercado. Seria, para o 
autor, através das interações miméticas que se estabelece o valor de mercado dos ativos, uma 
vez que este valor é uma consequência do dinheiro que os produtores e comerciantes obtém 
através da troca destes mesmos ativos (Orléan, 2014, p. 125). Ou seja, a liquidez dos ativos 
financeiros, determinada a partir da autorreferencialidade do comportamento dos agentes e 
sendo uma medida relativa à moeda (em decorrência das convenções formadas), é responsável 
pela formação dos preços: 
In this sense the logic of liquidity, whether applied to a currency, a financial asset, 
or a bank deposit, is very different from the logic of utility. Liquidity involves a 
lasting belief in the stable value of a monetary instrument. From the point of view of 
utility, however, price is merely a measure of the temporary difficulty or 
inconvenience that must be overcome in order to enjoy the use of this or that 
commodity. (Orléan, 2014, p. 235-36) 
2.5. Mercados, convenções e a liquidez de ativos 
 O desenvolver das seções deste capítulo permite a interpretação de que, dentro da 
teoria convencionalista a partir das ideias de André Orléan, a liquidez dos ativos é definida 
pelo seu aspecto social. Por estar baseada no comportamento autorreferencial dos agentes, que 
agem assim por seguirem uma racionalidade especulativa, a determinação do grau de liquidez 
dos ativos depende da confiança que a comunidade como um todo deposita nas opiniões 
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formadas sobre a capacidade destes ativos em se converterem rapidamente em meio de 
pagamento, a baixos custos de transação e insignificante perda de valor. Essas opiniões, ainda 
que formadas a partir das interações entre os indivíduos no ambiente em que as trocas são 
realizadas, sofrem o processo de “auto-exteriorização”, culminando no estabelecimento das 
convenções. Serão examinadas, nesta seção, as características das principais convenções 
identificadas na teoria de Orléan que determinam a liquidez dos ativos.  
 Antes, porém, algumas considerações devem ser feitas sobre a liquidez e a 
formação das convenções. Em especial, deve-se ressaltar a formação das convenções e a 
relação dos mercados financeiros com a liquidez: 
Desde un punto de vista abstracto, ella [a liquidez] expresa la pretensión de los 
títulos financieros a representar al valor. Desde un punto de vista concreto, la 
liquidez refiere a una institución específica, a saber, el mercado organizado, y más 
allá de esta institución, a la comunidad social que ella produce por el juego de la 
circulación de los títulos, a saber, la comunidad financiera. (Orléan, 2006, p. 174). 
 O trecho em destaque traz uma síntese do contraste entre a teoria convencionalista 
e a ortodoxa, com especial destaque para o mercado financeiro. A liquidez, por ter esse 
aspecto convencionalmente determinado, depende da interação entre os agentes no mercado a 
partir da circulação dos ativos (neste caso, os financeiros). O mercado, enquanto organização 
que emerge desta interação dos agentes, acaba por interferir na própria liquidez. Representa 
uma instituição específica com um conjunto de regras que interferem nas opiniões formadas 
pelos agentes, transformando apostas individuais sobre rendas incertas em um valor 
imediatamente disponível: o preço. 
 Dois parâmetros são fundamentais para os mercados funcionarem na manutenção 
da liquidez dos ativos, segundo Orléan (2014). O primeiro destes parâmetros é a profundidade 
dos mercados, ou seja, a capacidade de determinado mercado em absorver demandas 
importantes sem modificações excessivas de preços. Essa característica está atrelada à 
necessidade de que o agente sempre seja capaz de se desfazer do ativo quando lhe for exigido. 
Mercados mais profundos, em que há ampla circulação do ativo negociado, têm efeito 
estabilizador nos preços na medida em que diminui a proporção de demanda de conversão 
frente ao uso do próprio ativo. Com isso, o mercado é capaz de conferir estabilidade aos 
preços, sendo tal característica fundamental para a percepção da manutenção da riqueza do 
indivíduo.  
 O segundo parâmetro é que os custos de transação sejam percebidos como 
desprezíveis. Ou seja, sempre que um agente decida realizar modificações no seu portfólio, 
não deverá haver qualquer inconveniente para o cumprimento do seu objetivo, e novamente a 
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liquidez do ativo será mantida. Mercados organizados, com regras claras de funcionamento, é 
condição fundamental dentro da teoria convencionalista para que os custos de transação sejam 
percebidos como baixos. 
 Cumprindo esses dois parâmetros, os mercados são capazes de funcionar como o 
lócus da formação das convenções da liquidez. Tal como Orléan (2006) afirma, para 
produzirem um conjunto de regras que garantam a liquidez dos ativos, os mercados devem ter 
estruturas institucionais que garantam a tranquilidade dos investidores individuais. Dentre 
essas estruturas, destacam-se: a atribuição de responsabilidades aos agentes participantes, a 
periodicidade das cotações e procedimentos de suspensão destas mesmas cotações, o grau de 
transparência das informações sobre aqueles que coordenam os mercados, a repressão ao 
rompimento das regras, e as regras de fixação das cotizações e das características dos preços 
(Orléan, 2006, p. 76). É a partir das regras de funcionamento do mercado que se pode 
identificar as convenções formadas que contribuem para o surgimento e manutenção da 
liquidez dos ativos.  
 
2.5.1. A convenção da normalidade/continuidade 
 A convenção de normalidade, tal como a denominação sugere, está associada à 
normalidade dos preços. Esta normalidade dos preços, definida em Orléan (2006), é a 
impossibilidade de que haja variações bruscas em sua trajetória. Se, por exemplo, um agente 
compra uma ação hoje a $1000, ele espera que o preço desta ação suba. Caso isso não ocorra, 
o agente não espera que o preço, no dia seguinte, caia para $1; para o preço ir de $1000 a $1, 
deve passar pelo $800. Isso garante ao agente a possibilidade de revisão de suas expectativas. 
 Para Orléan (2006), quando Keynes (1936) trata sobre a formação das convenções 
no mercado financeiro, é a convenção da continuidade que estaria sendo abordada. Tal 
convenção permite ao agente perceber a variação da liquidez do ativo possuído, uma vez que 
o poder de compra apresenta baixas – senão nulas – probabilidades de desvanecer. Um 
exemplo possível de se identificar dentro da teoria de Keynes é a própria formação da taxa de 
juros. Tal como é descrito no Treatise on Money, a taxa de juros é determinada pela opinião 
prevalecente acerca do preço do título que tal taxa representa: 
Accordingly opinion has a dominating influence on the position to a degree which 
does not apply in the case of the quantity of money required to look after a given 
wages bill. If everyone agrees that securities are worth more, and if everyone is a 
„bull‟ in the sense of preferring securities at a rising price to increasing his saving 
deposits, there is no limit to the rise in price of securities and no effective check 
arises from a shortage of money. (Keynes, 1930, p. 229) 
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 Neste trecho, nota-se como o comportamento convencional, desde Keynes (1930), 
é um dos determinantes da variação dos preços, não dependendo necessariamente da 
quantidade de moeda em circulação, e que o comportamento de „bullish‟ ou „bearish‟ está 
associado à verificação dessa convenção no mercado de títulos. Orléan (2006) considera que é 
a organização dos mercados que permite essa formação da convenção da continuidade acerca 
dos preços dos títulos, uma vez que permite a qualquer agente da comunidade financeira 
intervir na alocação de ativos do seu portfólio se considerar que o preço está equivocado. 
 Além disso, é a convenção sobre a continuidade dos preços que permite aos 
investimentos fixos tornarem-se líquidos. Dada a impossibilidade de reavaliação diária do 
preço de um ativo sem liquidez – pela própria irreversibilidade do investimento fixo –, a sua 
transformação em ativos líquidos, via mercado financeiro, é o que permite ao agente 
individual reavaliar diariamente o preço que considera ser o correto para o investimento 
correspondente. O que interessa para o investidor do mercado financeiro é o preço que ele 
pode negociar agora, mas só lhe é disponível o último preço. Entretanto, dadas as hipóteses de 
normalidade e continuidade, espera-se que não haja choques bruscos nos preços: o último 
preço negociado é um bom estimador para o próximo preço. 
 
2.5.2. A convenção da interpretação 
 Ainda que a convenção da normalidade permita ao investimento fixo tornar-se 
líquido dentro do mercado financeiro, tal característica é artificialmente construída. Isso 
porque, como já abordado, “[…] el capital productivo por su parte permanece 
necesariamente inmovilizado, cualquiera que sea la liquidez de los títulos: si es posible para 
un individuo desembarazarse de un título que juzga poco competitivo, esa posibilidad no 
existe para el mercado en su conjunto.” (Orléan, 2006, p. 78). As reavaliações quase diárias 
permitidas pela convenção da normalidade e que tornam líquido o investimento, ainda 
poderiam criar desconfianças acerca da avaliação deste ativo líquido que pretende representar 
o investimento. 
 Dada a incerteza acerca das previsões sobre a liquidez deste ativo atrelado ao 
investimento, como os agentes individuais realizam seus aportes no mercado financeiro? A 
resposta é apontada por Orléan (2006) na convenção da interpretação
22
. Segundo o autor, a 
liquidez impõe que seja produzida uma avaliação de referência que indique a todos os 
investidores financeiros o preço pelo qual o ativo em questão pode ser negociado: 
                                                          
22
 Em Orléan (2014), o autor a denomina de “valuation convencion” (p. 234). A caracterização a ser apresentada 
nesta dissertação continua a mesma proposta pelo autor. 
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[…] el mercado financiero organiza la confrontación entre las opiniones personales 
de los inversionistas de manera que se produzca un juicio colectivo que tenga el 
status de evaluación de referencia. [...] El mercado financiero, en razón a que 
instituye la opinión colectiva como norma de referencia, produce una evaluación 
del título reconocida con unanimidad por la comunidad financiera. (Orléan, 2006, 
p.77) 
 Sendo a liquidez construída através da relação entre os indivíduos em um espaço 
de intensas comunicações e interdependências, é necessária uma confiança coletiva na 
capacidade do grupo em exercer sua autonomia para o bem de todos os membros. Retoma-se 
o caso da formação da moeda através do comportamento autorreferencial, em que a “fé 
social” é necessária para a aceitação do objeto enquanto signo monetário. A liquidez, por sua 
vez, impõe que seja produzida uma avaliação de referência que diga a todos os investidores 
financeiros o preço pelo qual o título pode ser negociado. Um título se torna líquido através da 
aceitação e reconhecimento do preço por todos. 
 É o próprio movimento dos preços dos ativos, enquanto uma força que está além 
do controle dos investidores, que confere à avaliação coletiva um caráter autônomo. Ao invés 
da crença coletiva se ajustar às estimações individuais, a convenção formada a partir dessa 
interpretação dos preços reforça a própria crença coletiva, que por sua vez “comes to be 
established as the sole plausible explanation, the expression of a transcendent and irresistible 
force.” (Orléan, 2014, p 224-25) 
 Assim, tal como se espera na “auto-exteriorização” da convenção, as concepções 
individualistas da crença coletiva são diferentes da soma delas. O próprio desenvolvimento 
das saliências de Schelling indica que as crenças individuais e as convenções operam em 
níveis separados, de maneiras bastantes diferentes. Assim sendo, um investidor aceita um 
ativo nas condições de ser capaz de revendê-lo a um preço aceitável, ou seja, que não haverá 
perda de valor na negociação daquele ativo. Produz-se, assim, uma situação autorreferencial, 
na qual o mercado, como um todo, dita o curso provável dos acontecimentos. É a convenção 
da interpretação, e não a convenção da continuidade, que sustenta esse preço. 
 
2.6. O paradoxo da liquidez 
 Em semelhança ao que foi apresentado no capítulo anterior sobre o problema da 
liquidez na visão dos autores pós-keynesianos, a literatura convencionalista também busca 
entender os aspectos positivos e negativos da liquidez dos ativos. Inseridos nos mercados 
financeiros, e considerando a especulação como a racionalidade padrão de tais mercados, 
Orléan caracteriza tanto o comportamento dos agentes frente às incertezas dos mercados, 
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quanto a própria volatilidade dos preços dos ativos. Em continuidade com o que está sendo 
apresentado neste capítulo, aspectos sociais, sobretudo quando relacionado à organização dos 
mercados financeiros, são fundamentais para o entendimento dos desdobramentos positivos e 
negativos da liquidez dos ativos. 
 Como já foi observado, os agentes que se organizam no mercado financeiro 
buscam cada vez mais se libertarem das restrições impostas ao capital físico. A busca por 
ganhos que não sejam exclusivamente da atividade produtiva do capital – base para a 
racionalidade especulativa – torna-se o padrão do comportamento dos agentes nestes 
mercados. Entretanto, a liquidez, que possibilita o ganho através da variação de preço do 
ativo, é uma característica contraditória da relação do agente com o ativo possuído. O 
paradoxo da liquidez, como é denominado tal contradição, é definido como a liberdade 
individual de comprar e vender um ativo sempre que desejar, ao mesmo tempo em que tal 
atividade é dependente do compromisso implícito da comunidade financeira como um todo 
em manter a totalidade desses ativos circulantes inclusive no longo prazo (Orléan, 2014, p. 
208).  
 Outro aspecto merece destaque no paradoxo da liquidez dos ativos. O processo de 
transformação de ativos ilíquidos em líquidos expressa o desejo de autonomia e dominação 
das finanças sobre o capital produtivo (Orléan, 2006, p. 96). A liquidez é mantida enquanto as 
crenças convencionais forem sustentadas. Isso porque o atributo da liquidez dos ativos não é 
um caráter naturalmente determinado, como já foi explanado anteriormente neste capítulo. E 
esse caráter artificial da liquidez está relacionado à autonomia do ativo no mercado financeiro 
em relação ao investimento que lhe deveria ser correspondente: 
The artificial character of liquidity as a social institution, rather than a natural 
property of financial instruments, is brought out by the fact that productive capital, 
unlike securities, remains tied up for a more or less long period of time. (Orléan, 
2014, p. 208) 
 Sendo o mercado financeiro o lócus desta atividade especulativa possibilitada pela 
liquidez, as convenções formadas dentro deste mercado também o definem como socialmente 
determinado: “Desde su origen, las finanzas son, pues, una transgresión: el mundo de la 
liquidez es un mundo artificial, regulado por convenciones.” (Orléan, 2006, p. 94) Esta 
interação entre o mercado financeiro, a racionalidade especulativa e o paradoxo da liquidez 
gera três problemas importantes na teoria de André Orléan. 
 O primeiro deles se refere às convenções formadas sobre a capacidade de 
negociabilidade dos ativos, sob a ótica da racionalidade especulativa dos agentes no mercado 
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financeiro. Segundo o que é apresentado em Orléan (2006), as convenções, por não estarem 
fundadas em uma base sólida (ou uma verdade incontestável), são alvo de comportamentos 
contrários de grupos de especuladores estratégicos, separados em duas categorias. A primeira 
categoria é a dos fundamentalistas céticos, que estão interessados na diferença entre a análise 
realizada pelo mercado acerca do preço do ativo e a sua própria análise. Agem na margem de 
novas informações, e estão sempre apostando em situações que não são esperadas pela média 
do mercado. Assim, Orléan (2006) conclui que as compras e vendas que essa categoria de 
especuladores realiza aumenta a volatilidade dos preços. 
 Ainda em Orléan (2006), a segunda categoria de especuladores estratégicos é 
denominada de contrários. Esses agentes são conhecidos por tomarem posições contrárias à 
opinião convencional. Consideram que em algum momento o mercado adotará uma posição 
equivocada, e quando isso ocorrer, seus ganhos serão extraordinários, já que representam uma 
minoria de agentes participantes em tal mercado. Essa categoria assume tais posições, em 
geral, quando há expectativa de retornos baixos ao seguir a convenção formada e quando o 
risco de tomar uma posição contrária é relativamente baixo, porém com um ganho potencial 
bastante elevado. A posição que essa categoria assume, tal qual a primeira apresentada, 
amplia a incerteza percebida e confere potencial risco à liquidez dos ativos. 
 O segundo problema decorrente do paradoxo da liquidez e da racionalidade 
especulativa em mercados financeiros é o próprio comportamento autorreferencial assumido 
pelos agentes. Orléan (2014) qualifica os ativos líquidos a partir do número de agentes que os 
aceitam como uma expressão genuína do valor (Orléan, 2014, p. 237). A partir do momento 
em que um número significativo de indivíduos abandona a convenção corrente sobre a 
avaliação do ativo em favor de outro, o antigo deixa de ser líquido. É a crise da liquidez desse 
ativo.
23
 
 Se as convenções são, como já caracterizadas neste trabalho, decorrentes da 
autorrealização das crenças dos agentes, o comportamento autorreferencial é determinante na 
propagação das crises de confiança da liquidez dos ativos: “La autorreferencialidad se 
interpreta, desde ese punto de vista, como un mecanismo prodigioso de amplificación de los 
rumores, los que es confirmado de manera plena por la observación de los mercados 
financieros.” (Orléan, 2006, p. 120) Considerando o caso das profecias autorrealizáveis 
descritas já em Keynes (1936), quando a ação de um agente é baseada na ação dos demais, 
                                                          
23
 O caso mais drástico da desconfiança generalizada da liquidez de um ativo é em relação a moeda. Tal como 
apresenta Orléan (2014), crises financeiras podem ocorrer quando um grupo grande o suficiente abandona a 
moeda existente em prol de um novo signo de liquidez que acreditam ser mais apropriado à seus propósitos 
(Orléan, 2014, p. 122). 
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uma desconfiança coletiva acerca da liquidez de um ativo acaba por ganhar materialidade no 
mercado financeiro. 
 Por fim, o último problema que André Orléan aponta é a maneira com a qual os 
agentes realizam previsões acerca da volatilidade dos preços nos mercados financeiros. 
Assumindo os outros dois problemas como verdadeiros, a variação na avaliação dos ativos 
nos mercados financeiros depende menos de fatores objetivos e mais de fatores sociais. 
Entretanto, as propriedades estatísticas usadas como pressupostos consideram que a flutuação 
dos preços segue uma natureza Gaussiana, ou seja, que os preços dos ativos financeiros 
variem de acordo com uma distribuição normal de probabilidade. Como é desenvolvido em 
Orléan (2006), tais considerações sobre a natureza da volatilidade dos preços leva a 
conclusões que desconsiderem a possibilidade de crise, quando, para o autor, eventos 
excepcionais ocorrem com muito mais frequência do que uma curva normal prevê. 
 
2.7. Considerações Finais 
 Procurou-se demonstrar, através da teoria convencionalista de André Orléan sobre 
a liquidez dos ativos, que tal atributo é socialmente determinado. A partir da racionalidade 
especulativa, que dá sustentação ao comportamento autorreferencial, convenções são 
formadas para que haja confiança de que determinado ativo garanta poder de compra ao seu 
detentor. Tais convenções são possíveis pelas interações miméticas entre os participantes do 
mercado na procura de ativos que lhes confira esse poder social. As convenções representam, 
como Orléan (2014) destaca, a “auto-exteriorização” desses comportamentos 
autorreferenciais. 
 Com isso, o entendimento dos preços dos ativos não pode ser feito mais sob a 
perspectiva da análise fundamentalista. Não há uma necessária correspondência entre o preço 
de um ativo financeiro, por exemplo, e o investimento que representa. O suposto valor 
fundamental do ativo, gerado por um cálculo objetivo dos seus retornos, não é mais o mesmo 
do valor especulativo que o preço do ativo representa, determinado a partir dessas inter-
relações possibilitadas pelos mercados em que os ativos estão inseridos. 
 Ressalta-se que além de possibilitar os ganhos especulativos, os preços dos ativos, 
no mercado financeiro, são consequência da busca pela liquidez para os investimentos fixos. 
As convenções sobre a liquidez são fundamentais para entender o próprio comportamento dos 
agentes e da expectativa de volatilidade destes mesmos preços. Assim sendo, a convenção da 
continuidade expressa a confiança dos agentes de que não haverá mudanças abruptas na 
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variação dos preços, enquanto que a convenção da interpretação representa o entendimento 
dos agentes a partir do preço que lhes é disponibilizado. O preço não funciona mais como um 
vetor que garante o equilíbrio simultâneo e geral de todos os mercados; é agora a 
representação das convenções formadas nos mercados sobre a liquidez. 
 Por estarem calcadas em bases frágeis, o que Orléan (2006) procura demonstrar é 
que tais convenções são fontes de instabilidades. A primeira delas considera como suposto a 
distribuição Gaussiana dos preços das ações, o que permite aos agentes acreditar que as crises 
são praticamente impossíveis de acontecer. Ainda assim, é a crença de que os ativos seguirão 
tal distribuição que gera tranquilidade nas decisões tomadas. 
 A segunda delas também é frágil por ser a expressão do processo de “auto-
externalização” do comportamento mimético. Ou seja, o preço dado a determinado ativo, e 
que referencia as decisões dos agentes, é construção da própria interação dos indivíduos do 
mercado. Portanto, qualquer revisão nestas expectativas, que tenha aderência de um número 
significativo de agentes, reduz o grau de liquidez daquele ativo. 
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3. AS INSTITUIÇÕES E A LIQUIDEZ DOS ATIVOS 
3.1. Introdução 
 Ainda que seja pouco analisada pelo mainstream da economia, a liquidez dos 
ativos tem significativa importância em duas correntes heterodoxas, as pós-keynesianas e a 
convencionalista. Em geral, ambas argumentam que os agentes levam tal atributo dos ativos 
em consideração nas decisões a serem tomadas, principalmente quanto à escolha do portfólio. 
Entretanto, o enfoque dado ao tema mostrou-se variado quando se adota uma ou outra 
abordagem: a primeira foca-se em identificar fatores externos à definição da liquidez como 
determinantes, enquanto que a segunda procura, na formação das convenções como processo 
interativo mimético entre os agentes, a justificativa para a diferenciação dos ativos segundo 
graus de liquidez. O presente capítulo tem como objetivo principal conciliar estes dois 
enfoques, em especial no que se refere a uma característica comum às duas abordagens – a 
consideração dos determinantes da liquidez dos ativos como instituições.  
 O conceito de instituições a ser adotado, neste caso, é de extrema relevância para 
tornar coerente a conjugação das duas abordagens. Por isso, faz-se uso das definições 
propostas tanto por Hodgson (2006) quanto por Dequech (2013a) por compreenderem as 
instituições a partir de um aspecto socialmente determinado, ou seja, são sistemas de regras 
que dependem das relações sociais para existirem e se manterem. Este aspecto social abre 
espaço para uma maior interdisciplinaridade ao tema, sendo proposta a consideração da 
abordagem sociológica da liquidez como um auxílio na compreensão dos determinantes da 
liquidez dos ativos.
24
 
 As definições ainda permitem considerar tanto mercados e organizações quanto 
convenções como possíveis manifestações de instituições. Assim, os determinantes propostos 
tanto por pós-keynesianos quanto por convencionalistas podem ser sintetizados dentro desta 
perspectiva. Considera-se, ainda, que a proposição de uma perspectiva institucionalista aos 
determinantes da liquidez dos ativos preserva as definições de liquidez propostas pelas teorias 
pós-keynesianas e convencionalista. Em especial, as dimensões preço, tempo e custo de 
transação, enquanto dimensões que determinam maior ou menor grau de liquidez dos ativos, 
apresentam relações importantes com os sistemas de regras socialmente compartilhados por 
estas instituições. 
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 Entende-se pela abordagem sociológica da liquidez a abordagem utilizada por Carruthers e Stinchcombe 
(1999) sobre a liquidez dos ativos. Os autores argumentam que a liquidez é uma “questão na sociologia do 
conhecimento” (p. 353). Tal argumento se tornará mais claro no decorrer do capítulo. 
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 Por fim, a definição de instituições enquanto sistemas de regras de pensamento e 
de comportamento permite a ação em não conformidade dos agentes em relação a tais regras, 
como é proposto por Dequech (2013a). Esta ação em não conformidade, por sua vez, pode ser 
um dos caminhos para conjugar um aspecto comum às abordagens tratadas nos capítulos 
anteriores: os problemas acerca da estabilidade da liquidez dos ativos. 
 Assim sendo, o presente capítulo conta com mais 5 seções, além desta introdução 
e das considerações finais: na segunda será apresentada uma definição para instituições, 
procurando inserir os mercados, as organizações e as convenções dentro deste conceito; na 
terceira seção será abordado como as convenções para a liquidez dos ativos podem ser 
compreendidas através do que Dequech (2013a) identifica como características definidoras 
das convenções; na quarta e na quinta seções estas características serão relacionadas aos 
mercados e as organizações determinantes à liquidez dos ativos, respectivamente; e na quinta 
seção será apresentada a ação em não conformidade dos agentes com as regras propostas por 
estas instituições. 
 
3.2. Mercados, organizações e convenções enquanto instituições 
 Como vendo sendo comum às primeiras seções dos capítulos, será apresentada 
nesta seção a definição de instituições a ser utilizada. Ressalta-se, mais uma vez, que um 
conceito deve ser empregado de acordo com os propósitos à que se submete o trabalho, e que 
a escolha por uma definição em detrimento de outra é justificada pela busca de uma 
sistematização coerente dos determinantes da liquidez dos ativos. Assim sendo, o que se 
pretende a partir desta definição específica para as instituições é criar relações entre o 
conceito proposto e os três fatores determinantes à liquidez dos ativos que foram identificados 
pelas abordagens pós-keynesianas e convencionalista – os mercados, as organizações e as 
convenções. Espera-se que a exposição destas relações tornem mais clara as maneiras pelas 
quais os fatores determinam a liquidez dos ativos, e tornem coerente a conjugação das duas 
abordagens. 
 Uma definição para instituições dentro da economia remete inicialmente a 
Douglass North, prêmio Nobel de Economia em 1993. Em North (1990), logo na introdução, 
o autor define as instituições como as regras do jogo que moldam as interações humanas, 
impondo restrições aos comportamentos dos indivíduos. Seria necessário, ainda de acordo 
com seus argumentos, diferenciar as regras do jogo e os “participantes” deste jogo; as 
primeiras existem para garantir um ambiente com menores incertezas aos indivíduos, 
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enquanto que os segundos seriam os indivíduos, que têm seus comportamentos restritos às 
possibilidades dadas pelas instituições. O autor inclui as organizações como participantes 
deste jogo, uma vez que são definidas como grupos de indivíduos unidos por um propósito 
comum a ser alcançado, sendo assim igualmente influenciadas pelo quadro institucional de 
onde o jogo é jogado. 
 Embora seu trabalho seja revolucionário dentro dos estudos mais recentes sobre o 
papel das instituições, duas críticas, apresentadas por Hodgson (2006), ganham destaque: (i) o 
papel restritivo (e não capacitivo) das instituições sobre os indivíduos; e (ii) a desconsideração 
das organizações enquanto instituições. A primeira delas se justifica na constatação de que as 
instituições não estão circunscritas apenas às regras que limitam o comportamento dos 
indivíduos, mas também se referem àquelas que tornam possíveis alguns padrões de 
comportamento. Uma instituição, para além de indicar o que um indivíduo pode ou não fazer, 
abre espaço para a existência de escolhas e ações que talvez não fossem possíveis na sua 
ausência
25
. Entretanto, associar instituições a manifestação de comportamentos pode levar ao 
erro de presumir que as instituições não mais existiriam se os comportamentos associados 
fossem interrompidos. Por ser uma estrutura social que envolve regras potencialmente 
codificáveis e normativas de interpretação e comportamento (Hodgson, 2006, p. 5), estas 
regras permitem e restringem pensamentos e expectativas aos agentes ainda que sua 
manifestação não seja constante. 
 A segunda crítica a ser apresentada a Douglass North está no questionamento da 
divisão conceitual entre as instituições e as organizações. Esta divisão é justificável quando se 
considera o objeto de estudos de North, cujo cerne estava em compreender o papel das 
instituições nos sistemas econômicos. Quando se adota este ponto de vista, uma organização 
teria o mesmo papel que um indivíduo. Entretanto, há regras sociais (restritivas ou 
capacitivas) internas às próprias organizações. A ação conjunta dos indivíduos pertencentes a 
estas organizações está relacionada a mecanismos internos de coerção ou de persuasão dos 
membros, sempre envolvendo sistemas de regras. Hodgson (2006) propõe, assim, que as 
organizações seriam um tipo especial de instituições, diferentes dos indivíduos, 
principalmente porque envolvem: “(a) criteria to established their boundaries and to 
distinguish their members from nonmembers, (b) principles of sovereignty concerning who is 
in charge, and (c) chains of command delineating responsibilities within the organization.” 
(p. 8) 
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 Como exemplo, Hodgson (2006, p. 3) cita que a linguagem, enquanto instituição, torna possível a 
comunicação entre os indivíduos. 
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 Em Hodgson (2006) é encontrada, então, uma nova definição para as instituições, 
diferente da de North (1990): instituições seriam “systems of established and prevalent social 
rules that structure social interactions.” (p. 2). Esta definição é muito semelhante da proposta 
por Dequech (2013a), e já exposta nesta dissertação, de instituições enquanto “socially shared 
systems of rules of behavior or of thought that have some recurrence” (p. 85). Um elemento 
comum a ambas, por exemplo, está na recorrência – ou prevalência – destas regras para que 
sejam consideradas instituições. Uma regra que é observada apenas uma vez, limitada à 
apenas uma situação, não poderia ser considerada, assim, uma instituição. Ambos os autores 
também consideram que o caráter social desta mesma regra (ou deste conjunto de regras) é 
determinante para a definição de instituição, ou seja, a regra (ou o conjunto de regras) deve ter 
o respaldo e a adesão de um grupo significativo de indivíduos para que seja considerada uma 
instituição. 
 Tanto Hodgson (2006) quanto Dequech (2013a) também consideram a relação 
entre os hábitos de comportamentos dos indivíduos e a formação das instituições. Hodgson 
(2006) destaca a diferença entre hábitos e comportamentos: um comportamento repetitivo é 
importante no estabelecimento de um hábito, mas um hábito não é o mesmo que um 
comportamento. Um hábito, como Hogdson (2006, p. 6) define, é a disposição do indivíduo 
em se envolver em comportamentos previamente adaptados ou adquiridos, incitado por um 
contexto ou um estímulo apropriado. Os hábitos, ao serem reproduzidos, criam um forte 
mecanismo de conformismo e de acordo normativo para as instituições, segundo o autor. Isso 
não significa que seja negada a deliberação ao indivíduo, mas abre a possibilidade da não 
intencionalidade das instituições. Como é apresentado em Dequech (2013a), o grau de 
institucionalização de uma regra (ou conjunto de regras) está associado ao quão próxima de 
ser um hábito esta regra está. 
 Ainda de acordo com Dequech (2013a, p. 86), as normas informais socialmente 
compartilhadas seriam um dos três tipos de instituições possíveis. Os outros dois seriam as 
normas formais ou legais – cujo cumprimento é em geral garantido pela presença de uma 
organização do sistema legal – e as convenções. O processo de conformidade dos agentes com 
os diferentes tipos de instituições, por sua vez, pode ocorrer não apenas de maneira 
inconsciente, como é a transformação das regras em hábitos, mas também de maneira 
consciente pelos indivíduos. A ação deliberada em agir de acordo com as regras criadas pelas 
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instituições pode ocorrer por diferentes razões, como é desenvolvido pelo autor
26
. Essa 
divisão entre a conformidade intencional e não intencional é mais formal do que prática, uma 
vez que a conformidade com as regras propostas pelas instituições é resultado do conjunto de 
ações conscientes e inconscientes. 
 O autor destaca as convenções como um tipo especial de instituição porque 
apresentam duas características que as normas sociais não necessariamente têm, quais sejam: 
conformidade com conformidade e arbitrariedade. A primeira delas explica porque uma 
convenção é internalizada entre os indivíduos na sociedade. Segundo Dequech (2013a), uma 
regra (ou conjunto de regras) é seguida por um (grupo de) indivíduo(s) porque é esperado que 
um outro (grupo de) indivíduo(s) também a siga. Já a arbitrariedade é uma característica 
qualitativa da convenção, indicando que uma alternativa hipotética ao sistema de regras 
proposto não é claramente inferior. Ou seja, uma regra “tão boa quanto” a regra prevalecente 
é perfeitamente concebível. Essas duas características reforçam o aspecto socialmente 
determinado da convenção enquanto um tipo especial de instituição. 
 Definida a convenção como uma instituição com características específicas, e 
apresentados alguns motivos que fazem considerar as organizações também como 
instituições, resta apenas entender os mercados como instituições dentro do conceito proposto. 
A sua importância dentro da literatura que considera o papel das instituições como 
determinantes nas relações sociais e econômicas transcende a área de análise desta 
dissertação
27
. O argumento mais geral a ser adotado é o de que mercados são instituições 
complexas, principalmente por criarem regras acerca das transações a serem realizadas e dos 
padrões a serem impostos naquilo que está sendo transacionado (Coriat e Weinstein, 2005). É 
possível, inclusive, a presença de uma organização nestes mercados que garanta o 
cumprimento destas regras, sejam estas organizações públicas, sejam privadas. Em ambos os 
casos, há uma hierarquia de poder nas relações que surgem dentro desses mercados: 
Thus defined, the market cannot in any way be considered a „natural‟ fact: it is an 
eminently social construction. This situation does not exclude taking into account 
the asymmetries of position and power relations to which these may give rise, since 
the dominant agent can work to orient the function of the market (and stabilize its 
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 Embora não seja o foco principal desta dissertação definir cada uma dessas razões que Dequech (2013a) 
identifica, elas serão relacionadas com os determinantes institucionais da liquidez a serem expostos nas demais 
seções. São elas: coordenação e retornos crescentes de adoção, sanções sociais, diferenças informacionais, 
incerteza percebida e aversão à incerteza, legitimidade, naturalidade ou inevitabilidade e poder ou recursos 
insuficientes para desviar ou implementar. 
27
 Roth (2007), por exemplo, analisa como normas sociais afetam o que pode ou não ser negociado nos 
diferentes mercados. Sandel (2012, 2013) apresenta temática semelhante, mas indicando a influência dos 
mercados enquanto instituições nas relações sociais. 
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rules) in a direction which privileges unequal divisions of the surplus or incomes 
attached to the products exchanges. (Coriat e Weinstein, 2005, p. 2) 
 Em suma, mercados, ao gerarem um conjunto de regras de comportamento e/ou 
de pensamento socialmente aceitas, funcionam como instituições tal como foi definido. E, 
como Dequech (2013a, p. 84) apresenta, esse caráter institucional é muito mais generalizado e 
importante nos mercados do que os economistas costumam perceber. 
 
3.3. Convenções e a Liquidez: conformidade com conformidade e arbitrariedade 
 Na seção anterior as convenções foram definidas como um tipo especial de 
instituição por possuírem características específicas. O problema para o qual se atenta agora é 
identificar tais características dentro das convenções que foram indicadas como determinantes 
da liquidez no segundo capítulo. Em outras palavras, procura-se entender, nesta seção, como 
são distinguidas a conformidade com conformidade e a arbitrariedade dentro das convenções 
da normalidade e da interpretação.
28
 Tal identificação é importante para relacionar alguns 
aspectos comuns entre as teorias pós-keynesianas e convencionalista, em especial quando 
forem associados às convenções os demais determinantes institucionais. 
 Uma ressalva deve ser feita a priori. Como Dequech (2013a) propõe, a ação em 
acordo com o que se espera que será a ação dos outros é uma decisão deliberada. Entretanto, 
em alguns aspectos propostos dentro da teoria convencionalista de Orléan (2006, 2014) sobre 
a liquidez dos ativos, há a indicação da ação não deliberada do agente. O processo de auto-
exteriorização da convenção, e o não reconhecimento da mesma pelos indivíduos como o 
resultado de um processo de mimetismo, indica que a conformidade com a regra proposta pela 
convenção é, em parte, não intencional. Neste sentido, há uma aproximação entre esta não 
intencionalidade e a formação das convenções – e das instituições –, como um processo que 
está além do próprio indivíduo: 
A dual stress on both agency and institutional structure is required, in which it is 
understood that institutions themselves are the outcome of human interactions and 
aspirations, without being consciously designed in every detail by any individual or 
group, while historically given institutions precede any one individual. (Hodgson, 
2006, p. 7) 
 Nesta passagem, Hogdson (2006) introduz uma qualificação histórica à formação 
da instituição, não como um processo formalmente datado, mas sim como um processo que é 
construído por mais de um indivíduo, possivelmente de mais de uma geração. Assim sendo, a 
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 A estrutura de análise a ser seguida, com a identificação das duas características das convenções, é baseada na 
estrutura desenvolvida por Dequech (2018). 
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existência e a forma que as instituições assumem não estão relacionadas a qualquer indivíduo 
específico, mas há uma relação de mão dupla entre indivíduos e a estrutura social criada a 
partir das instituições. Como proposto pelo autor, é a consolidação dos hábitos enquanto 
material constitutivo das instituições que cria um forte mecanismo de conformismo com as 
regras pelos agentes. A ação não deliberada de conformidade com a regra proposta pela 
convenção surge dessa reprodução dos hábitos previamente estabelecidos aos indivíduos. 
 Ambas as convenções – de normalidade e de interpretação – sobre a liquidez 
podem ser caracterizadas, ao menos em certa medida, pela não intencionalidade da ação dos 
indivíduos. Ainda que inicialmente a liquidez surja do processo de mimetismo deliberado 
entre os agentes, a sua reprodução e a sua consolidação enquanto instituição está na sua 
“habitualização”, como Dequech (2013a) indica ser uma possível medida do grau de 
consolidação da instituição. Essa “habitualização”, por sua vez, encontra correspondência na 
auto-exteriorização das convenções, uma vez que os próprios indivíduos não reconhecem a 
convenção formada como um processo de interação mimética.
29
 
 Retomando o aspecto deliberado da ação em conformidade dos agentes dentro das 
convenções, em Dequech (2013a) são apontadas as explicações para que um agente aja em 
conformidade com uma regra de maneira consciente, deliberada. Não é o objetivo desta 
dissertação definir cada uma destas explicações, mas as identificar dentro das convenções 
propostas pela teoria convencionalista para os determinantes da liquidez. Esta forma de 
análise a ser realizada segue uma estrutura semelhante ao que Dequech (2018) constrói sobre 
as razões para a conformidade com conformidade das regras que formam a convenção da 
liquidez. 
 A primeira convenção a ser analisada será a convenção da normalidade. Tal 
convenção é a regra de que o preço dos ativos não variará de maneira abrupta, de modo que as 
dimensões tempo e preço, identificadas dentro das teorias pós-keynesianas, são esperadas 
estáveis pelos agentes para os ativos possuídos. Há maior confiança nas expectativas 
formadas de que será possível a conversão rápida do ativo em meio de pagamento a perdas 
insignificantes de valor quando os preços dos ativos negociados não apresentam grandes 
saltos de variação. Busca-se identificar, assim, os motivos que levam os agentes a agirem 
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 A abordagem sociológica para a liquidez dos ativos oferece uma importante contribuição para a compreensão 
deste aspecto não intencional da formação das convenções sobre a liquidez: “I may want an asset on its own 
merits, but I might also want it because there are other who want it (thus, my demand reflects their demand). If 
many others want it, it becomes a more liquid asset.” (Carruthers e Stinchcombe, 1999, pp. 376-377) Tal como 
foi abordado no segundo capítulo, a liquidez do ativo está associada a essa generalização do desejo de possuir 
determinado ativo. 
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deliberadamente de acordo com a expectativa de conformidade dos outros agentes em relação 
a tal regra. 
 O primeiro deles é o efeito coordenação ou retornos crescentes de adoção. Este 
efeito é referente ao aumento dos ganhos esperados em proporção ao número de indivíduos 
que adere a determinada estratégia. Como apresentado no capítulo dois, esse é o exemplo do 
concurso de beleza de Keynes (1936), em que a melhor estratégia para o indivíduo é seguir o 
que é esperado pelos demais indivíduos. Neste caso, a crença de que a opinião dos demais 
levará à ocorrência de uma situação de profecia auto-realizável é o que justifica o desejo do 
indivíduo pela coordenação (Dequech, 2018, p. 15). Assim, a opinião compartilhada de que os 
preços seguirão estáveis possivelmente será verificada nos ativos. A estratégia “Sα” mostra-se 
como a mais eficiente, com o respectivo comportamento autorreferencial, uma vez que as 
expectativas de retorno sobre o preço do ativo estão atreladas à confiança de que os preços 
seguirão uma distribuição normal, pressuposto pela convenção a ser seguida. 
 O segundo motivo que pode levar à conformidade com conformidade dos agentes 
são as diferenças informacionais do indivíduo em relação ao grupo a que pertence. A 
expectativa de normalidade dos preços, enquanto regra socialmente compartilhada, pode levar 
o indivíduo a acreditar que o grupo como um todo possui melhor informação sobre a variação 
dos preços que ele/ela mesmo/a. Este motivo se relaciona com os outros dois seguintes: a 
incerteza percebida e a legitimidade. Além de acreditar que o grupo como um todo pode estar 
mais bem informado, a ação em conformidade neste caso pode ser a estratégia menos 
arriscada, ainda que se tenham algumas divergências quanto à opinião da maioria. Por mais 
que a ação em não conformidade pudesse levar a ganhos extraordinários, a incerteza e a falta 
de confiança acerca das expectativas podem ser tão grandes que não deixam alternativas a 
agir em conformidade com a regra. 
 A legitimidade da convenção, por sua vez, pode estar atrelada a um respaldo 
(científico ou não), socialmente reconhecido, da regra formada. A esta legitimidade é 
atribuída por Dequech (2013a) a qualificação de epistêmica, cujos valores sejam a 
compatibilidade com evidência empírica, a consistência interna, o rigor e a relevância (p. 96). 
A expectativa de que a volatilidade dos preços dos ativos líquidos siga uma natureza 
Gaussiana, como é observado por Orléan (2006), é o respaldo científico para a convenção da 
normalidade. A distribuição normal de probabilidade, consequência da natureza Gaussiana, é 
reconhecida pelos indivíduos como a esperada para a variação dos preços dos ativos. Quando 
o grupo como um todo reconhece a legitimidade de uma norma científica, como é o caso 
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apresentado para a normalidade dos preços dos ativos, é esperado que o indivíduo também a 
reconheça. 
 Dequech (2013a) ainda argumenta que há casos em que não é concebível qualquer 
alternativa à convenção prevalecente, e esta seria mais uma razão para a conformidade dos 
indivíduos. Uma das maneiras pela qual a naturalização pode ocorrer – mas não 
necessariamente – é quando a regra proposta é a única legítima para os indivíduos que seguem 
a convenção. Ao ser amplamente difundida e ter significativa adesão dos membros do grupo, 
a natureza Gaussiana dos preços dos ativos, por exemplo, passa a ser a única possibilidade 
concebível pelo indivíduo. Seria inevitável pensar dentro de um conjunto de alternativas 
limitado a tal regra. Ainda que o indivíduo não sofra as influências do grupo, e deseje 
implementar mudanças, é necessário ter poder ou recursos suficientes para desviar. Quando 
não há, resta ao indivíduo agir em conformidade com a convenção da normalidade. 
 A segunda característica que define a convenção como um tipo especial de 
instituição, a arbitrariedade, é a não superioridade (ainda que potencial) da regra prevalecente, 
ou seja, uma alternativa hipotética que não é claramente inferior a tal regra é concebível, se já 
não existir. A convenção da normalidade, por ter como base de sua legitimidade a natureza 
Gaussiana dos preços dos ativos, pode ser caracterizada como uma regra arbitrária. Como 
Orléan (2006) pondera, a possibilidade de crises é muito maior do que a curva normal de 
distribuição da variação dos preços prevê. Ainda segundo o autor, uma crise de preços dos 
ativos, em especial no mercado financeiro, deveria ocorrer a cada 10 elevado a 47 anos, ou 5 
vezes a idade da Terra se os preços seguissem uma natureza Gaussiana (p. 193). Ainda assim, 
a confiança em tal regra é o que permite aos indivíduos estarem tranquilos quanto a liquidez 
dos ativos possuídos: 
Este procedimiento se justifica a nuestros ojos en la medida en que tales 
propiedades formales [de los precios] juegan un papel fundamental: son ellas las 
que, más allá de las creencias específicas de los agentes en tal o cual previsión, 
producen la liquidez. (Orléan, 2006, p. 194) 
 Este aspecto de imprevisibilidade da variação dos preços está relacionada à 
incerteza fundamental. Como definida no capítulo um a partir de Dequech (2011), esta é uma 
característica da realidade social que decorre da falta de conhecimento dos agentes pelo fato 
de que esta mesma realidade está sujeita a mudanças estruturais não predeterminadas. Sendo a 
convenção da normalidade caracterizada pela expectativa de continuidade dos preços futuros, 
é arbitrária justamente porque a previsão realizada acerca dos preços não é completamente 
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segura, e os preços não necessariamente seguirão uma distribuição normal, em um ambiente 
caracterizado pela incerteza fundamental. 
 A segunda convenção indicada no capítulo dois é também caracterizada pela ação 
deliberada de conformidade de um indivíduo em relação à conformidade dos demais com a 
regra proposta, bem como por um componente arbitrário. A regra, neste caso, é a de que o 
preço dos ativos é a avaliação de referência acerca de sua liquidez. Tal convenção permite ao 
indivíduo acreditar que é possível uma “saída rápida” do mercado a baixas perdas de valor, 
uma vez que o preço é a representação da avaliação dos participantes do mercado acerca da 
liquidez dos ativos. Questiona-se as razões que levam a conformidade com conformidade dos 
indivíduos. 
 Novamente, a primeira razão identificada é o que Dequech (2013a) denomina de 
“coordenação ou retornos crescentes”. Para o caso da convenção da interpretação, seguir a 
avaliação de referência do mercado, e se coordenar com a ação dos indivíduos que nele 
participam, pode ser a estratégia que renderá maiores retornos. Em outras palavras, a 
coordenação de um indivíduo com a ação dos demais de que o preço dos ativos de fato 
representa a liquidez é o que permite a escolha da composição de portfólio de acordo com o 
preço de referência do mercado, que indicará qual ativo é mais ou menos líquido. 
 Caso a avaliação de referência esteja incorreta, um erro individual será 
justificável, e a reputação do indivíduo que falhou convencionalmente não se tornará ruim
30
. 
Entretanto, o erro fora da regra que todos os demais indivíduos seguem torna a reputação 
daquele que errou bastante negativa, e este indivíduo pode inclusive sofrer sanções sociais 
pelo grupo. Neste caso, o indivíduo pode representar tanto uma organização quanto um 
investidor individual, e a reputação negativa pode gerar desconfianças tão grandes que levem 
ao isolamento desta organização ou deste indivíduo. É identificada, assim, mais uma razão 
para a ação em conformidade com a conformidade dos demais: as sanções sociais. 
 A terceira razão, também apresentada para a convenção de normalidade, está na 
possibilidade de diferenças informacionais. Pode-se esperar, por determinado indivíduo, que 
todos os demais tenham informações acerca daquele ativo que ele/ela não tenha, e a avaliação 
de referência por eles/elas realizada ser a melhor. Ainda que se espere que uma informação 
nova e que divirja da opinião majoritária possa influenciar a decisão do indivíduo, a incerteza 
percebida e a falta de confiança nas expectativas formadas pode levar a ação em 
conformidade com a regra da convenção. 
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 Esta forma de análise sobre as sanções em relação à reputação do indivíduo (ou da organização) é inspirada 
nas notas de aula de David Dequech. 
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 A ação em conformidade com a conformidade dos demais também é baseada na 
legitimidade que a regra da convenção da interpretação tem sobre os participantes. Em 
especial, quando se analisa a convenção da interpretação para os ativos líquidos, o preço 
daquilo que representam deveria ser correspondente ao seu valor fundamental. A teoria de que 
a avaliação de referência do mercado é formada com base nos fundamentos reais acerca do 
investimento – ainda que não na prática tal avaliação seja consequência da interação entre os 
próprios indivíduos que participam deste mercado –, é uma possível explicação da 
legitimidade epistêmica da convenção da interpretação para os ativos financeiros
31
. 
Novamente, uma possível razão para se conformar com a regra da convenção é a naturalidade 
ou inevitabilidade da própria regra. Não é dada ao indivíduo qualquer outra possibilidade de 
se pensar no preço como uma avaliação diferente da de referência acerca da liquidez do ativo. 
A possibilidade de desvio da regra proposta é ainda mais reduzida quando não há forças ou 
recursos para contestar. 
 Por fim, a arbitrariedade da convenção da interpretação está associada à 
inexistência de uma característica intrínseca a um ativo que o faça ser avaliado como mais 
líquido, a partir de seus preços, que um ativo semelhante e com avaliação diferente. A 
saliência de Schelling ou o ponto focal, como é definido por Orléan (2006, 2014) para o qual 
se dirigem os indivíduos na aceitação de determinado ativo como líquido não é baseada em 
alguma especificidade do ativo. Essa avaliação de referência é produto próprio das interações 
de mimetismo entre os agentes, baseados também em acúmulos de processos históricos 
passados que sejam semelhantes à situação que se encontram. A teoria sociológica da liquidez 
dos ativos denomina essa avaliação de referência como uma epistemologia social 
evolucionária, e atribui a esta avaliação acerca da liquidez um componente também arbitrário, 
que não está calcada necessariamente em uma realidade sobre a utilidade ou o custo futuro do 
ativo possuído: 
Thus the „certainty‟ that creates liquidity on an exchange is the certainty that no one 
knows the market price better than the people who are selling (or buying) at that 
price. This creates an „evolutionary‟ social epistemology that is relative to other 
participants in the market, rather than relative to the Ding an Sich, to some ultimate 
reality about future utilities and costs. (Carruthers e Stinchcombe, 1999, p. 357, 
grifos dos autores) 
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 Dequech (2018) argumenta que a ideia de legitimidade epistêmica da avaliação da maioria dos participantes 
dos mercados financeiros está por trás da Hipótese dos Mercados Eficientes (EMH, em inglês). De acordo com 
tal hipótese, “os mercados financeiros processam as informações de maneira eficiente, e os preços tendem a 
refletir o valor fundamental de cada ativo” (Dequech, 2018, p. 14). 
69 
 
 Este é um ponto, entretanto, que pode não ser compatível com algumas ideias 
apresentadas por parte das teorias pós-keynesianas. Isso porque, tal como Carvalho (2013) 
apresenta, a moeda, enquanto ativo que apresenta grau de liquidez máximo, somente o é por 
propriedades intrínsecas, como elasticidades de substituição e produção próximas de zero. 
Para pelo menos um ativo ser considerado moeda e, portanto, ser plenamente líquido, deveria 
apresentar tais características. Davidson (1978) extrapola essas propriedades como essenciais 
para qualquer ativo que possua a liquidez em grau significativamente elevado. As escalas de 
liquidez seriam separadas de acordo com a verificação dessas propriedades nos ativos. Ainda 
que se considerem essas propriedades como fundamentais para a liquidez dos ativos, a 
arbitrariedade quanto à convenção da interpretação continua válida quando se analisa ativos 
que possuam tais elasticidades em níveis semelhantes (Dequech, 2018). 
 
3.4. Mercados, Convenções e a Liquidez dos Ativos 
 Sobre os fatores comuns às teorias pós-keynesianas e convencionalista na 
determinação da liquidez dos ativos, identifica-se os mercados como um dos determinantes 
para que os ativos sejam diferenciados de acordo com o grau de liquidez. Mais 
especificamente, ambas consideram mercados organizados como condição para que ativos 
sejam percebidos como mais líquidos pelos seus detentores. Nesta seção, será proposto como 
compatibilizar as especificidades desenvolvidas pelas duas teorias sob o aspecto institucional 
destes mercados, considerando-os também como o lócus de formação das convenções tais 
como definidas na seção anterior. 
 Busca-se, para uma primeira aproximação entre mercados, convenções e a 
liquidez dos ativos, identificar se as literaturas utilizadas (pós-keynesianas e convencionalista) 
permitem definir os mercados como instituições. Retoma-se, para tal, o argumento de Coriat e 
Weinstein (2005), apresentado na seção 3.2, sobre os mercados enquanto instituições por 
serem responsáveis pela construção de regras sobre a negociação realizada entre os agentes, 
bem como a imposição de padrões àquilo que é negociado. Em Carvalho (1992), tratando 
especificamente sobre a liquidez dos ativos e o grau de organização dos mercados, há a 
proposição de que mercados são instituições por motivos semelhantes aos apresentados em 
Coriat e Weinstein (2005): 
Finally, and perhaps most important, we have to consider the degree of organization 
of these markets. This point is perhaps the most important because markets are 
institutions; they are not natural phenomena. When they are created, rules are set, 
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standards are defined, acceptable behaviors and procedures are established. 
(Carvalho, 1992, p. 87) 
 Carvalho (1992), ao propor que a criação dos mercados implica definição de 
regras, padrões, comportamentos e procedimentos, aproxima-se da definição de Dequech 
(2013a) de instituições enquanto sistema de regras de pensamento ou comportamento 
socialmente compartilhadas. Estas regras, padrões, comportamentos e procedimentos, por sua 
vez, também foram abordados anteriormente nesta dissertação pela literatura 
convencionalista, mais especificamente na seção 2.4 do capítulo dois. Em Orléan (2006), o 
autor propõe atribuições específicas aos mercados na relação com a liquidez dos ativos: 
[…] un mercado reposa sobre un trabajo intenso y muy a profundidad de 
codificaciones institucionales, el cual especifica a los agentes participantes, sus 
responsabilidades respectivas y las modalidades precisas de sus intervenciones; la 
periodicidad de las cotizaciones y los procedimientos de suspensión de las mismas; 
el grado de transparencia de las informaciones relativas a la identificación de los 
comitentes; la represión de los delitos de iniciado; las reglas de fijación de la 
cotización y las características en precios y en cantidades de los equilibrios 
sucesivos. (Orléan, 2006, p. 79) 
 A partir da citação de Orléan (2006), propõe-se uma divisão para as regras 
constituídas pelos mercados sobre a liquidez dos ativos em duas categorias: (i) as regras que 
interferem diretamente sobre o comportamento e pensamento dos agentes e (ii) as regras que 
versam sobre a variação dos preços dos ativos negociados. Na primeira categoria são 
incluídas as responsabilidades dos participantes e o modo que podem intervir, o grau de 
transparência das informações acerca dos ativos negociados e a repressão aos delitos. Os 
mercados tornam-se responsáveis por garantir tranquilidade aos participantes, reduzindo a 
incerteza percebida e aumentando a confiança das expectativas formadas. Ao determinarem o 
modo de intervenção dos participantes destes mercados, as regras indicam como é possível 
entrar e sair e quais os custos associados a tais movimentos. Duas dimensões da liquidez dos 
ativos são assim contempladas pela limitação dos comportamentos dos agentes: a dimensão 
tempo, por ser claro ao participante quando e como pode se desfazer dos ativos, e os custos de 
transação, que se tornam previsíveis. 
 As informações criadas pelos mercados acerca dos ativos são fundamentais para a 
credibilidade da convenção da interpretação. Como Carruthers e Stinchcombe (1999) 
apresentam, informações mais claras acerca dos ativos negociados tornam o preço uma 
referência sobre a liquidez do ativo, ou seja, não é necessária nenhuma outra informação a 
mais sobre o ativo quando o mesmo está sob as regras conhecidas dos mercados.
32
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 Esse argumento se apresentará melhor quando for descrita a padronização dos ativos pelas organizações nestes 
mercados organizados como uma forma a colaborar na manutenção das convenções formadas acerca da liquidez. 
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 Já a segunda categoria destas regras está diretamente relacionada com as 
convenções acerca da liquidez dos ativos. Isso porque, ao instaurar regras específicas quanto à 
volatilidade dos preços, bem como mecanismos de suspensão em caso de descumprimento 
das cotizações previamente estabelecidas, os mercados são responsáveis pela manutenção da 
ordem. Esta, como argumenta a literatura pós-keynesiana exposta no capítulo um, é condição 
fundamental para a estabilidade da dimensão preço da liquidez dos ativos, que, por sua vez, é 
a representação da regra proposta pela convenção da normalidade (ou continuidade). Um 
mercado que garanta a ordem aos preços é um mercado em que se espera que os preços não 
sofram variações abruptas. 
 É possível, além, identificar elementos para os mercados, dentro das teorias pós-
keynesianas, que se relacionam com as razões para a conformidade em conformidade dos 
agentes com as regras propostas pela convenção da normalidade. Quando Carvalho (1992) 
aborda a densidade e a permanência como condições para os mercados garantirem maior grau 
de liquidez aos ativos, é possível associar tais características ao efeito coordenação ou 
retornos crescentes de adoção. Tais condições desenvolvidas pelo autor se referem à 
quantidade de participantes do mercado e o tempo que este mercado está aberto. Quanto 
maior é o número de membros que estão dispostos a negociar, maior é a expectativa do agente 
quanto à coordenação, e, portanto, maior a expectativa de que os preços de fato seguirão uma 
distribuição normal. 
 Outra característica dos mercados organizados que se relaciona aos ganhos da 
coordenação é identificada em Davidson (1994). Segundo o autor, mercados organizados são 
qualificados pelo baixo custo em se ter vendedores e compradores juntos. Com isso, aumenta 
a percepção do agente de que a coordenação à convenção formada por um mercado 
organizado lhe renderá maiores retornos, e que poderá se desfazer do ativo quando desejar; 
pelo menos lhe será menos custoso que agir sozinho, ou agir em mercados não organizados. O 
agente assim perceberá o ativo como mais líquido, dada a redução no custo para a transação 
nesses mercados. 
 Ainda sobre mercados organizados e, portanto, densos – como indicado por 
Carvalho (1992) –, outra relação entre as teorias pós-keynesianas e convencionalista pode ser 
estabelecida. Segundo Orléan (2006), um parâmetro relevante para o funcionamento dos 
mercados é a profundidade, ou seja, a capacidade desses mercados em absorver demandas 
importantes sem modificações excessivas de preços (p. 82). E essa característica está 
diretamente relacionada com a liquidez dos ativos como descreve Carvalho (2016) para o que 
chama de reserva de mercado: “[...] an asset is liquid when it is safe to assume the existence of 
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a reservation demand for that asset at the current market price.” (p. 304) A confiança de que 
a regra proposta pela convenção da normalidade será verificada é maior quando os mercados 
são percebidos como mais profundos, ou seja, quando há expectativa de reserva de mercado 
para o ativo possuído ou desejado. 
 Entretanto, na teoria convencionalista, não é proposta a maneira pela qual os 
mercados atingirão um nível de profundidade para garantir a estabilidade dos preços. Ainda 
que se aborde a atuação de algumas organizações dentro desses mercados – e que serão 
expostas na próxima seção –, não há uma condição necessária para que a regra da convenção 
da normalidade seja verificada nesses mercados. As teorias pós-keynesianas sobre a liquidez 
dos ativos, ainda que heterogêneas em alguns aspectos, são praticamente unânimes quanto a 
necessidade de um market maker como uma organização atrelada ao funcionamento do 
próprio mercado. Market makers, como definidos no capítulo um, são organizações que atuam 
como compradoras/vendedoras residuais, prevenindo que o excesso de oferta/demanda de um 
ativo leve a uma queda/aumento significativo dos preços. A condição de Davidson (1994) de 
que seja necessário a um market maker ter um estoque de reservas do ativo em uma escala 
significativa pode ser relacionada à profundidade do mercado, ou à existência de reserva de 
mercado para aquele ativo. Em mercados onde há a presença atuante de um market maker é 
esperado que a regra proposta da convenção da normalidade seja seguida. 
 Em suma, o que convencionalistas e pós-keynesianos buscam na qualificação dos 
mercados como determinantes da liquidez dos ativos é que as especificidades criadas pelos 
mercados enquanto instituições são responsáveis pelo comportamento dos agentes de acordo 
com o proposto pelas regras das convenções para a liquidez. É a organização do mercado que 
permite a opinião coletiva ganhar a forma de um preço (Orléan, 2006, p. 85). A liquidez, 
percebida através da confiança de que a avaliação do mercado como um todo permitirá ao 
agente individual se desfazer do ativo a qualquer instante, é, assim, consequência do preço 
formado por esta opinião coletiva, sendo o preço pelo qual se vende o ativo o mais relevante 
(Davidson, 2002, p. 106). 
 
3.5. Convenções, Organizações e a Liquidez dos Ativos 
 A formação de mercados organizados, embora tenha sua importância destacada na 
seção anterior, não é a única condição comum às teorias pós-keynesianas e convencionalista 
na determinação da liquidez dos ativos. É possível aproximá-las também pela presença de 
organizações enquanto instituições determinantes à liquidez nestes mercados organizados. 
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Como se procurou argumentar na seção 3.2 deste capítulo, as organizações também podem ser 
entendidas como instituições porque são responsáveis pela formação de regras de 
comportamento e/ou de pensamento socialmente compartilhadas pelos agentes, bem como são 
constituídas por estas regras. O que se objetiva aqui é aproximar as organizações propostas 
como determinantes da liquidez pelas teorias pós-keynesianas (quais sejam, as instituições 
financeiras bancárias e não bancárias, e o Banco Central) com a formação das convenções 
dentro destes mercados organizados. 
 Na seção anterior, foi destacada a presença dos market makers como um dos 
fatores a impactar na organização dos mercados. Entretanto, sua função não está limitada a 
manutenção da reserva de mercado a determinado ativo. Uma vez que possam ser entendidos 
enquanto organizações, podem ser responsáveis pela formação e manutenção das regras de 
comportamento e pensamento dos agentes sobre as convenções da liquidez. Neste sentido, a 
abordagem sociológica para a liquidez de ativos, proposta em Carruthers e Stinchcombe 
(1999), traz uma definição para os market makers que considera o seu papel na transformação 
do grau de liquidez dos ativos: “By a „market maker‟ we mean an individual or (more usually) 
an organization that takes an illiquid asset and turns it into a more liquid one.” (p. 358) 
Embora tal definição possa parecer ampla por não propor a maneira pela qual transformam o 
grau de liquidez, permite se interpretar os market makers como organizações responsáveis por 
estimar o consenso formado nos mercados sobre a liquidez dos ativos e por tornar estes 
mercados organizados e contínuos. 
 Especificamente para as organizações financeiras bancárias e não bancárias, 
propostas no capítulo um como determinantes da liquidez dos ativos, é possível identificar 
algumas relações com a formação das convenções, tanto da normalidade quanto da 
interpretação, perpassando pela possibilidade de funcionarem como market makers tal qual a 
definição de Carruthers e Stinchcombe (1999). Para os bancos, Minsky (1986) propõe que a 
manutenção da continuidade dos preços dos ativos, em especial os de capital, seria favorável 
ao seu próprio funcionamento. É esperada sua atuação na manutenção da regra proposta pela 
convenção da normalidade, uma vez que a variação abrupta dos preços poderia levar a 
solavancos na atividade da economia como um todo, gerando instabilidades na realização dos 
lucros. A fim de se reduzir as incertezas, bancos agiriam para a estabilidade da variação dos 
preços dos ativos. 
 Em relação à convenção da interpretação, os bancos são responsáveis pela 
formação de consensos sobre a liquidez dos ativos, principalmente daqueles que emitem. 
Estes possuem respaldo legal e garantias da Autoridade Monetária, e gozam de prestígio em 
74 
 
relação ao público em geral. Tornam-se, assim, ativos com grau de liquidez maior que os 
demais: 
The institution of a Monetary Authority (that is, a central bank) that guarantees 
convertibility of specific deposit liabilities of bank into legal tender as long as the 
depository institutions have obeyed the regulatory rules of the central bank assures 
that private bank deposits liabilities that economists call demand deposits (that is, 
checking accounts) will be universally acceptable – in the eyes of the courts – in the 
discharge of contractual commitments. (Davidson, 2002, pp. 74-75) 
 A aceitação do alto grau de liquidez de ativos emitidos pelos bancos ganha 
respaldo legal para o cumprimento de contratos. A conversão plena em meio de pagamento a 
uma taxa previamente acordada e regulada por uma autoridade central garante a segurança 
quanto à capacidade do ativo em se provar líquido, ou seja, as dimensões tempo, preço e custo 
de transação estão garantidas para o detentor do ativo a uma relação de conversão fixa e 
confiável. Assim, dentro das razões apontadas por Dequech (2013a) para a conformidade dos 
indivíduos em relação às instituições e convenções, a criação de ativos pelos bancos pode 
encontrar uma legitimidade política frente aos indivíduos pelas garantias oferecidas para a 
liquidez. 
 As organizações financeiras não bancárias, à diferença das bancárias, não 
encontram sustentação legal para a criação de ativos plenamente líquidos. Entretanto, é 
possível estabelecer algumas relações entre as convenções e a atuação destas organizações 
para a liquidez dos ativos. Especificamente para a convenção da normalidade, tais 
organizações são capazes, como abordado no primeiro capítulo, de reunir ativos com 
diferentes prazos de maturação e riscos em um “pacote” único para a venda ao público geral. 
Carruthers e Stinchcombe (1999) exemplificam com o caso das hipotecas e o mercado 
financeiro americano: algumas instituições financeiras eram responsáveis por reunir diferentes 
hipotecas com variados graus de risco de inadimplência em um ativo financeiro a ser 
comercializado para o público em geral. De uma forma geral, as instituições financeiras 
conseguem influenciar tanto na criação de ativos líquidos como na organização dos mercados: 
Financial institutions also provide for the liquidity desires and needs of the private 
sector by creating various liquid assets (time machine) and organizing („making‟) 
markets for the purchase and resale of these time machines. (Davidson, 1992, p. 51) 
 Ao reunirem estes ativos, riscos maiores são compensados por riscos menores e, 
portanto, a estabilidade dos preços dos ativos encontra um respaldo técnico. A convenção da 
normalidade torna-se legítima frente aos agentes através da diversificação do risco que os 
novos ativos criados garantem acerca da capacidade de se provarem líquido. 
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 Além disso, é esperado que instituições financeiras não bancárias possuam, em 
seus quadros de funcionários, indivíduos com habilidades e conhecimentos amplos o 
suficiente para orientar os clientes. Como Davidson (2002) argumenta, essas organizações 
têm a confiança do público de que são mais bem preparadas e informadas que os agentes 
individualmente. Ou seja, retomando os aspectos apresentados acerca da legitimidade da 
convenção da interpretação, a avaliação realizada pelas organizações financeiras não 
bancárias torna-se mais legítima sobre a liquidez dos ativos. Segundo a abordagem 
sociológica, o trabalho dessas organizações em tornar os instrumentos financeiros criados 
líquidos, e dotá-los com uma valor de troca, recebe o nome de “trabalho de cunhagem”33 
(Carruther e Stinchcombe, 1999, p. 365). Seria uma clara comparação com a moeda; a 
diferença é que o crivo social acerca da valoração sobre tal ativo estaria na confiança nas 
próprias instituições financeiras não bancárias. 
 Por fim, a última instituição identificada pelas abordagens pós-keynesianas na 
determinação da liquidez dos ativos é o Banco Central. Orléan (2006) também aceita o papel 
fundamental desta organização, principalmente quanto à sua relação com os ativos 
financeiros: “[...] la liquidez financiera no es un dato natural, intrínseco al título; su 
producción reposa in fine sobre una cierta garantía del banquero central.” (p. 181) O que se 
propõe aqui é identificar especificamente a relação do Banco Central com as duas convenções 
já supracitadas acerca da liquidez dos ativos. 
 Para a convenção da normalidade, retoma-se a definição pós-keynesiana sobre o 
market maker e as condições para que funcione como tal. Em específico, uma organização 
deve ter um estoque significativamente grande do ativo para que possa funcionar como 
comprador/vendedor residual no mercado em que tal ativo é negociado. O Banco Central é, 
claramente, um clássico market maker por ser o emissor da moeda central da região que está 
sob sua influência. Assim, como indica Davidson (2002): 
No matter what the current portfolio holding desire of the public is, or what changes 
may occur in the public‟s bullish-bearish balance in the immediate future, the 
Monetary Authority and the banking system can act as balancing factor to stabilize 
the prices of financial assets. (Davidson, 2002, p. 109) 
 Os agentes podem esperar – seja com base em eventos passados ou pela própria 
legitimidade do Banco Central – que tal organização aja para impedir quaisquer variações 
abruptas nos preços dos ativos em mercados organizados, em especial nos financeiros. Por 
interferirem na disponibilidade de ativos plenamente líquidos aos bancos, em momento de 
                                                          
33
 No original, Carruther e Stinchcombe (1999) denominam de “minting work”. 
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maior preferência pela liquidez – e maiores incertezas na formação das expectativas dos 
agentes –, a atuação do Banco Central pode permitir a conversão, pelos agentes, dos ativos 
líquidos em plenamente líquidos. Assim, evita-se a depressão acentuadas destes preços.
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 Ressalta-se, novamente, que os preços dos ativos que são garantidos pelo Banco 
Central também encontram maior segurança quanto à avaliação acerca da liquidez. A 
possibilidade de sanções negativas àqueles que descumprirem os contratos, e a segurança 
garantida aos detentores dos ativos, são razões para agir em conformidade com a convenção 
da interpretação, uma vez que é conferido maior confiança acerca da valoração do grau de 
liquidez destes ativos. 
3.5.1. A padronização dos ativos pelas organizações 
 Um outro caminho proposto para aproximar as abordagens pós-keynesianas e 
convencionalista quanto a atuação das organizações na determinação da liquidez dos ativos é 
através da padronização dos ativos. Ambas as teorias destacam a importância de ativos com 
características semelhantes para a percepção dos agentes acerca da liquidez destes mesmos 
ativos. O argumento defendido aqui é que as organizações, em especial aquelas que 
desempenham o papel de market makers na definição sociológica, são fundamentais para que 
os agentes consigam alocar suas riquezas e satisfazer suas preferências por maior ou menor 
liquidez. Como é proposto por Carruthers e Stinchcombe (1999), tais organizações, 
responsáveis pela padronização dos ativos, são capazes de conciliar a iliquidez de muitos 
investimentos com a preferência pela liquidez de muitos investidores (p. 362). 
 Um ativo padronizado, para Davidson (2002), é aquele que os compradores 
conhecem as suas características sem ser necessário um exame muito minucioso do mesmo 
(p. 86). A importância da padronização dos ativos está na garantia de que os preços serão 
contínuos. Como Carvalho (2016) apresenta principalmente para a criação de mercados 
secundários, é fundamental que os ativos possam ser padronizados para que haja redução dos 
custos de manutenção dos próprios mercados, e assim haja uma quantidade razoável de 
compradores e vendedores que garantam a densidade e permanência. Com isso, garante-se 
que haverá sempre compradores e vendedores para os ativos, tornando os preços contínuos e 
favorecendo a manutenção da convenção da normalidade. 
 Para Orléan (2006), a importância de um ativo homogêneo e padronizado está na 
informação contida no preço do ativo. Em ativos de qualidade desconhecida e não 
                                                          
34
 Dequech (2018) ressalta que a atuação do Banco Central pode ocorrer na restauração da liquidez dos ativos 
nos momentos de crise e não sempre na prevenção do seu desaparecimento. 
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padronizada, a liquidez fica comprometida, já que o preço por si só não é uma avaliação de 
referência sobre a capacidade daquele ativo em transpor poder de compra a um período não 
determinado previamente. Em produtos padronizados não é necessário o conhecimento de um 
especialista acerca da qualidade daquele produto; as informações são claras para todos. 
 Dentro da relação entre a padronização de ativos e o grau de liquidez dos mesmos, 
a abordagem sociológica da liquidez oferece uma perspectiva interessante ao definir a 
sociologia do conhecimento como determinante aos mercados contínuos (Carruthers e 
Stinchcombe, 1999, p. 355). Segundo os autores, os riscos são distribuídos de maneiras 
diferentes entre os ativos. Para o agente individual, quanto mais previsível for o fluxo de 
renda a ser recebido pelo ativo – aqui inclusas as possibilidade de retornos expressas no 
capítulo um com base em Keynes (1936) –, menos conhecimento sobre o ativo é necessário. 
Igualmente, quanto mais padronizados e menos complexos forem os contratos celebrados para 
as transações, mais líquido o ativo se torna: 
Liquidity, in other words, is a problem of public knowledge about economic assets, 
of how in the case of financial assets, „facts‟ about future income stream become 
sufficiently standardized and formalized, so that people know that they can be 
bought and sold on a continuous basis. (Carruthers e Stinchcombe, 1999, p. 354) 
 As organizações interferem, assim, na liquidez dos ativos ao tirar-lhes a 
complexidade e as especificidades, conferindo-lhes maior formalização e tornando o 
conhecimento acerca daquele ativo mais padronizado. Em suma, devem tornar um ativo com 
muitas singularidades em um ativo que possa ser comparado aos demais que já estejam à 
disposição do público. O exemplo das hipotecas no mercado americano é emblemático nesse 
sentido: criaram-se ativos financeiros, lastreados nas dívidas imobiliárias dos cidadãos 
americanos, a partir da homogeinização e padronização das informações destas hipotecas. 
Assim, foi possível, nos mercados secundários, reduzir o risco de um ativo ao juntá-lo a outro 
na criação de novos ativos financeiros, que apresentam, por sua vez, maior grau de liquidez ao 
se tornam comparáveis aos ativos já existentes nos mercados financeiros organizados. 
 
3.6. Ações em não-conformidade e a Instabilidade da liquidez 
 Até aqui, as seções deste capítulo foram construídas com o objetivo de salientar a 
importância da relação entre convenções, mercados e organizações na determinação da 
liquidez dos ativos. Como aspecto comum a aproximar os três determinantes, o caráter 
institucional, identificado pela literatura, mostrou-se como fundamental na determinação de 
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tal atributo dos ativos, a ser percebido em maior ou menor grau de acordo com um conjunto 
de características específicas das três instituições. Entretanto, tanto Dequech (2013a) como 
Hodgson (2006) destacam que, por possuir um caráter socialmente determinado, as 
instituições podem sofrer mudanças significativas, com o caso extremo do seu 
desaparecimento e/ou substituição por outra instituição. Tais mudanças decorrem da ação em 
não conformidade dos agentes com as regras propostas pelas instituições, sendo seus efeitos 
tão maiores quanto o número de indivíduos ou organizações que desviam do comportamento 
permitido ou proposto pelas instituições. 
 As abordagens pós-keynesiana e convencionalista, conforme explicitado nos dois 
primeiros capítulos desta dissertação, abrem espaço para a variação no grau de liquidez de um 
mesmo ativo a depender de um contexto específico. O que se pretende argumentar nesta seção 
é que tais mudanças estão associadas às instituições que determinam a liquidez Tal 
possibilidade é dada quando um número significativo de indivíduos age em não conformidade 
com as regras propostas pelas instituições, como argumentam Hogdson (2006) e Dequech 
(2013a). Em outras palavras, a relação institucionalmente definida entre convenções, 
mercados organizados e organizações, não apenas determina a liquidez, como também contém 
as bases para o seu questionamento e para o seu desaparecimento em alguns momentos. 
 Os mercados organizados, tanto para as teorias pós-keynesianas quanto 
convencionalista, são fundamentais para o desenvolvimento da atividade especulativa do 
agente. Esta constatação torna-se ainda mais clara quando se considera os mercados como 
instituições que impactam na convenção da normalidade, via a continuidade dos preços dos 
ativos, uma vez que possibilitam ao agente se desfazer do ativo sem perdas significativas de 
liquidez. Como Davidson (2002) argumenta, ao analisar o comportamento dos agentes dentro 
da lógica financeira, o único preço relevante quando se deseja uma “saída rápida” é aquele 
que se consegue vender seu ativo. Se for esperado pelo agente que a regra da convenção da 
normalidade seja verificada, então os preços hoje são bons estimadores para o preço futuro. 
 Entretanto, na prática, os preços variam, e o valor assumido amanhã pode ser 
diferente do que é verificado hoje. O ativo negociado é alvo de especulação pela possibilidade 
de variação dos preços, fonte de lucro para os agentes que participam das negociações com 
esses ativos. Mercados, enquanto loci organizados de negociação de ativos, é a condição que 
permite comprar hoje com a expectativa de vender depois a preços mais altos, sendo os ativos 
negociados nestes mercados sujeitos a constantes variações nos preços. O lucro a ser recebido 
pela posse do ativo passa, progressivamente, a depender mais dessa diferença intertemporal 
do preço do que da atividade produtiva destes ativos (Orléan, 2014, p. 202-203). 
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 As organizações, por sua vez, também contribuem para que o agente perceba o 
ativo como mais líquido, e, consequentemente, para a atividade especulativa. Isso porque, 
como Minsky (1986) argumenta, as organizações, em especial as bancárias e não bancárias, 
apresentam um comportamento não-passivo na busca de maior lucratividade. Criam, para 
isso, novos instrumentos financeiros, seja para financiar as posições dos agentes, seja para 
lhes permitir novas fontes de rendimentos. Ou seja, estas organizações são responsáveis por 
permitir maior capacidade financeira aos indivíduos e por diversificar o portfólio. A emissão 
destes novos ativos amplia a determinação endógena do preço e da liquidez, visto que cada 
vez mais se distancia do rendimento da atividade produtiva do ativo como fonte de 
rentabilidade. 
 Pode ocorrer, entretanto, que um grupo de investidores comece a questionar as 
regras propostas pelas convenções. Tal questionamento se dá tanto para a regra da convenção 
da normalidade, quando acreditam na variação abrupta do(s) preço(s) de um (alguns) ativo(s), 
quanto para a da interpretação, quando não acreditam que a avaliação do mercado seja de fato 
a referência para a liquidez do(s) determinado(s) ativo(s). Mercados organizados, ao mesmo 
tempo em que funcionam como o local onde é formada a referência acerca da liquidez através 
do confronto de diferentes opiniões, é também o local onde os rumores são espalhados. As 
regras de funcionamento devem ser socialmente compartilhadas; quando não o são mais, os 
mercados perdem sua eficiência em sustentarem a liquidez dos ativos. 
 Retomando o argumento de Orléan (2006), haverá dois grupos de agentes 
(indivíduos ou organizações) que podem agir como fonte dos questionamentos acerca das 
convenções formadas sobre a liquidez dos ativos: os contrários e os fundamentalistas céticos. 
O foco aqui será no primeiro grupo, visto que o questionamento do segundo é apenas 
marginal, interferindo em pequenas variações nos preços dos ativos. Em geral esse grupo 
denominado de contrários terá mais incentivos para agir em não conformidade quanto maior 
for o retorno esperado e quanto menor for o risco. Dentro das razões indicadas por Dequech 
(2013a) para a conformidade em conformidade deliberada pelos agentes, alguma (ou 
algumas) delas passa a ser questionada por um grupo significativo. A convenção, que antes 
era socialmente compartilhada, é confrontada sob alguns de seus aspectos: 
However, a convention can be overturned if a sufficient number of people defy it. As 
long as the benefits of coordination are finite, the possibility exists of a relatively 
extreme personality type that may be inclined to overturn the prevalent convention. 
(Hodgson, 2006, p. 17) 
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 São nos momentos em que se questionam as convenções sobre a liquidez dos 
ativos que o caráter arbitrário das mesmas torna-se mais claro. Para a convenção da 
normalidade, os momentos de crise da liquidez dos ativos, em que há quedas bruscas nos 
preços, são reflexos da natureza não Gaussiana dos próprios preços. Assim, crises tornam-se 
muito mais frequentes do que é previsto pela regra que sustenta tal convenção. 
 Já para a convenção da interpretação, a avaliação de referência do mercado não 
está baseada em nenhuma qualidade intrínseca ao ativo (ainda que algumas características 
intrínsecas diferenciem grupos de ativos por grau de liquidez). As variações entre os graus de 
liquidez para os diferentes ativos são baseadas na aceitação social de que o ativo é líquido, 
seja por um processo inconsciente de habitualização de que determinado ativo será mais 
líquido, seja pela presença de organizações que fazem crer que são mais bem informadas e 
tem a habilidade para determinar os graus de liquidez para os ativos. Quando esta avaliação 
de referência é questionada por um número significativo de participantes dos mercados, a 
liquidez do ativo, enquanto atributo socialmente determinado pelas interações das instituições 
que a define, mostra-se dependente da sustentação da sociedade como um todo. 
 
3.7. Considerações finais 
 A construção deste terceiro capítulo buscou uma aproximação coerente entre as 
teorias pós-keyenesianas e convencionalista acerca dos determinantes da liquidez, expostas 
nos capítulos um e dois, respectivamente. A sistematização proposta tem na definição e na 
qualificação das instituições um ponto comum às duas abordagens, especialmente quando se 
considera que as instituições são definidas como sistemas de regras de pensamento e de 
comportamento socialmente compartilhadas. Mercados, organizações e convenções são 
compatíveis com este conceito de instituições, ao mesmo tempo em que são coerentes às 
análises sobre a liquidez dos ativos. Além disso, a análise a partir desse aspecto 
institucionalmente determinado torna possível a conjugação destes determinantes. 
 A partir da identificação das especificidades das duas convenções propostas por 
Orléan (2006, 2014) na determinação da liquidez, mercados e organizações são responsáveis 
pela formação e manutenção das razões que levam à conformidade com conformidade às 
regras propostas, seja de maneira direta ou indireta. Mercados organizados, ao terem como 
suposto a ordem dos preços, são responsáveis diretamente pela crença dos agentes de que a 
regra da normalidade destes mesmos preços será observada. Já em relação à convenção da 
interpretação, mercados organizados tornam as regras claras quanto à participação e a 
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possibilidade de sanções em caso de descumprimento das regras. Assim, as informações 
contidas nos preços são suficientes para a percepção acerca da liquidez dos ativos. 
 As organizações, por fazerem parte desses mercados organizados, apresentam 
relações de determinação da liquidez também através das duas convenções. Se pensadas como 
market makers na definição pós-keynesiana, são as responsáveis pela manutenção da 
condição de ordem aos mercados organizados, e assim garantir o cumprimento da regra da 
convenção da normalidade. Por outro lado, quando se adota a definição sociológica, abre-se 
espaço para que formem consensos acerca da liquidez dos ativos, e interfiram na convenção 
da interpretação. Em mercados onde organizações são responsáveis pela formação dos 
consensos entre os agentes individuais, os preços formados são a materialização da liquidez 
dos ativos que representam, seja por aspectos legais destas organizações, seja pela 
possibilidade de estarem mais bem informadas. Estas organizações possuem, inclusive, 
mecanismos capazes de modificar o grau de liquidez dos ativos, como através da 
homogeinização e da padronização destes ativos.  
 Entretanto, é também desta interação entre convenções, mercados e organizações 
que está contida a base para a ação em não conformidade dos agentes e o desaparecimento da 
liquidez enquanto atributo socialmente determinado dos ativos. Mercados organizados, ao 
permitirem a atividade especulativa dos agentes e confrontarem suas opiniões, é a fonte onde 
a posição dos contrarians é propagada aos demais participantes. Organizações – em especial, 
as financeiras bancárias e não bancárias – podem assumir o papel de contrarians, quando, 
como definido por Orléan (2006), o risco de perda ao desviar da convenção for baixo, e a 
possibilidade de retorno for alta. Se é assumido que tais organizações buscam o lucro, então é 
uma ação perfeitamente concebível o desvio das convenções propostas. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 Ainda que os estudos teóricos da liquidez dos ativos se mostrem circunscritos às 
correntes heterodoxas da economia, a presente dissertação identificou alguns elementos 
importantes de sua determinação a partir de duas abordagens, as pós-keynesianas e a 
convencionalista. Em linhas gerais, ambas apresentaram especificidades quanto às ênfases 
dadas aos determinantes, ainda que as bases teóricas apresentem mais semelhanças do que 
diferenças. Entende-se que a consideração do papel das instituições – entendidas como 
sistemas de regras de comportamento e/ou pensamento socialmente compartilhadas – é um 
caminho para conjuga-las de maneira compreensiva e consistente, por ser um ponto de 
semelhança entre ambas. 
 Cabe apontar algumas especificidades trazidas por cada uma das abordagens que 
se destacam na conjugação proposta a partir dos aspectos institucionalmente determinados da 
liquidez dos ativos. As abordagens pós-keynesianas, para além da ênfase dada aos mercados e 
às organizações como determinantes da liquidez, mostraram-se fundamentais na proposição 
de uma definição para a liquidez dos ativos que fosse coerente com a teoria convencionalista. 
A partir da definição proposta especificamente por Wray (1994), foi possível identificar as 
três dimensões da liquidez dos ativos – o tempo, o preço e os custos de transação –, que 
tornam compreensível a relação das instituições com a própria liquidez. A teoria da 
preferência pela liquidez, por sua vez, conecta tal conceito proposto pela liquidez com a 
percepção pelos agentes acerca de tal atributo. 
 A abordagem convencionalista também desenvolveu, tal como apresentada, 
conexões entre o conceito da liquidez e a percepção dos agentes. Busca-se, entretanto, um 
aspecto “micro-fundamentado” desta relação: o comportamento autorreferencial e a 
racionalidade especulativa estão na base das interações miméticas, que, por sua vez, dão 
origem às convenções sobre a liquidez dos ativos. Assim, além das dimensões já apresentadas 
pelas abordagens pós-keynesianas, inclui-se uma dimensão social na definição da liquidez. 
Vale destacar que o desenvolvimento de uma racionalidade, uma estratégia e um 
comportamento relacionados à liquidez pode ser considerado um avanço de André Orléan no 
clássico exemplo do concurso de beleza de Keynes, principalmente por fundamentar 
teoricamente a tomada de decisão dos agentes em determinado contexto. 
 A definição de instituições proposta por Dequech (2013a), e com 
correspondências na de Hodgson (2006), possibilita, por sua vez, compatibilizar os 
determinantes que as duas abordagens propõem para a liquidez de ativos, ao mesmo tempo 
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em que não invalida os aspectos supracitados das contribuições de ambas. Assim sendo, 
mercados, organizações financeiras (bancárias e não bancárias) e convenções podem ser 
compreendidos como sistemas de regras de pensamento e/ou comportamento socialmente 
compartilhadas, de modo que as demais características das instituições, indicados pela 
literatura, são mantidas. 
 A partir das regras propostas pelas instituições, os agentes têm motivos para 
agirem em conformidade, uma vez que este sistema de regras busca confirmar (ou não) as 
dimensões apresentadas sobre a liquidez para os ativos. É o caso, por exemplo, da relação 
entre os mercados organizados e a convenção da normalidade, em que os agentes acreditam 
que, por estarem inseridos em mercados profundos e densos, haverá retornos crescentes em 
agir em conformidade com a ação da maioria, na expectativa de que a normalidade dos preços 
será verificada. Igualmente, a relação entre as organizações financeiras não bancárias e a 
convenção da interpretação se justifica pela crença de que tais organizações são compostas 
por profissionais habilidosos e com mais conhecimentos, e as informações acerca da liquidez 
dos ativos torna-se mais legitima quando recebem seu respaldo. 
 Quando, porém, estas regras não são vistas mais como legítimas, os aspectos 
sociais da liquidez dos ativos e das instituições que a determinam tornam-se ainda mais 
claros. Esta dimensão social abre espaço para a ação em não-conformidade dos agentes, e a 
partir do momento em que há uma adesão significativa de questionamento de tal atributo nos 
ativos, deixa de existir (temporária ou permanentemente). Esta ação em não-conformidade 
pode decorrer tanto de agentes que têm incentivos pecuniários para tal, quanto de aspectos 
conjunturais da própria dinâmica da economia, marcada essencialmente por ciclos de 
instabilidade. Particularmente para as convenções, a instabilidade da liquidez confirma a 
arbitrariedade das regras que representam, visto que não há um fundamento claramente 
superior que justifique a prevalência tanto da convenção da normalidade quanto da 
interpretação. 
 Por fim, cabe ressaltar que esta dissertação se atentou ao debate teórico da 
liquidez dos ativos, e que, portanto, não houve qualquer tentativa de demonstração 
quantitativa dos argumentos aqui destacados. Entende-se, entretanto, que com a adesão cada 
vez maior a modelos que consideram a heterogeneidade dos agentes nas relações econômicas, 
os aspectos institucionais podem ganhar proporcionalmente mais destaque. A liquidez dos 
ativos, longe de ser um atributo determinado pela valoração objetiva destes ativos, é um 
atributo que depende da presença de agentes específicos e da ação de organizações 
específicas. 
84 
 
 
REFERÊNCIAS 
CARRUTHERS, B. G.; STINCHCOMBE, A. L. The social structure of liquidity: Flexibility, 
markets, and states. Theory and Society, vol. 28, 1999, p. 353-382. 
 
CARVALHO, F. C. Mr. Keynes and the Post Keynesians. Cheltenham: Edward Elgar 
Publishing, 1992. 
 
______. On Banks‟ Liquidity Preference. In: DAVIDSON, P; KREGEL, J. (eds). Full 
Employment and Price Stability in a Global Economy. Cheltenham: Edward Elgar 
Publishing, 1999. Cap. 7, p. 123-138. 
 
______. Keynes and the endogeneity of money. Review of Keynesian Economics, vol. 1, n. 
4, 2013. pp. 431-446. 
 
______. On the nature and role of financial systems in Keynes‟ entrepreneurial economies. 
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 39, n. 3, 2016. p. 287-307. 
 
CHICK, V. The evolution of the banking system and the theory of saving, investment and 
interest. In: ______. On money, method and Keynes. Palgrave Macmillan, London, 1992. p. 
193-205. 
 
CORIAT, B.; WEINSTEIN, O. The social construction of markets. Issues in Regulation 
Theory. n. 53, 2005. p. 1-5. 
 
DAVIDSON, P. Why money matters? Lessons from a Half-Century of Monetary Theory. 
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 1, n. 1, 1978. p. 46-70.  
 
______. International Money and the Real World. 2 ed. Londres: Palgrave Macmillan, 
1992. 
 
______. Post Keynesian Macroeconomic Theory: A Foundation for Successful Economic 
Policies for the Twenty-first Century. Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 1994 
 
85 
 
______. Financial Markets, Money and the Real World. Cheltenham: Edward Elgar 
Publishing, 2002. 
 
______. Securitization, Liquidity, and Market Failure. Challenge, Nova Iorque, v. 51, n. 3. p. 
43-56, 2008. 
 
DEQUECH, D. Expectations and Confidence under Uncertainty. Journal of Post Keynesian 
Economics, v. 21, n. 3, p. 415-430, 1999. 
 
______. Asset Choice, Liquidity Preference, and Rationality under Uncertainty. Journal of 
Economic Issues, v. 34, n. 1. p. 159-176, 2000. 
 
______. Confidence and alternative Keynesian methods of asset choice. Review of Political 
Economy, v. 17, n. 4. p. 533-547, 2005. 
 
______. Neoclassical, mainstream, orthodox, and heterodox economics. Journal of Post 
Keynesian Economics, v. 30, n. 2. p. 279-302, 2007. 
 
______. Uncertainty: A Typology and Refinements of Existing Concepts. Journal of 
Economic Issues, v. 45, n. 3. p. 621-640, 2011. 
 
______. Economic institutions: explanations for conformity and room for deviation. Journal 
of Institutional Economics, v. 9, n. 1, p. 81-108, 2013a. 
 
______. Is money a convention and/or a creature of the state? The convention of 
acceptability, the state, contracts, and taxes. Journal of Post Keynesian Economics, v. 36, n. 
2. p. 251-274, 2013b. 
 
______. The institutional determinants of liquidity and liquidity perception. 2018, mimeo. 
 
DOW, S. Cognition, market sentiment and financial instability. Cambridge Journal of 
Economics, Cambridge, v.35, p. 233-249, 2010  
 
86 
 
HICKS, J. R. Liquidity. The Economic Journal. Wiley on behalf of the Royal Economic 
Society, v. 72, n. 288, p. 787-802, 1962. 
 
HODGSON, G. M. What are institutions? Journal of Economic Issues, v. 40, n. 1. p. 1-25, 
2006. 
 
KEYNES, J.M. A Treatise on Money. In JOHNSON, E.; MOGGRIDGE, D. (org.) The 
Collected Writings of John Maynard Keynes. University Publishing Online, original: 1930. 
 
KEYNES, J.M. The General Theory of Unemployment, Interest and Money. (ed. 2008). 
Classic House Books, 1936. 
 
MINSKY, H.P. John Maynard Keynes. (ed. 2008) McGraw Hill, 1975. 
 
______. Stabilizing an unstable economy. (ed. 2008) McGraw Hill, 1986. 
 
NORTH, D. Institutions, Institutional Change and Economic Performance. Cambridge, 
Cambrigde University Press, 1990 
 
ORLÉAN, A. El poder de las finanzas. Colômbia: Centro de Investigaciones y Proyectos 
Especiales (CIPE), 2006. 
 
______. The Empire of Value. Massachussets: The MIT Press, 2014.  
 
ROTH, A. Repugnance as a Constraint on Markets. Journal of Economic Perspectives, vol. 
23, n. 2, p. 37-58, 2007. 
 
SANDEL, M. What Money Can’t Buy. New York, Farrar, Strauss and Giroux, 2012. 
 
______. Market Reasoning as Moral Reasoning: why economists should re-engage with 
political philosophy. Journal of Economic Perspectives, vol. 27, n. 4, p. 121-140, 2013. 
 
87 
 
WRAY, L. R. Liquidity. In: ARESTIS, P.; SAWYER, M. Radical Political Economy. 
Cornwall: Edward Elgar, 1994. p. 244-249. 
